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投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年度报告，公司 2018 年实现营业收入 7301.23 亿

元，同比增长 7.22%，实现归属母公司股东的净利润 179.35 亿元，同比
增长 11.7%。 

 少数股东损益占净利润比例显著提升，致业绩增速表现低于预期。公司全

年营收和归母增速较上年同期分别回落 1pp/3pp，少数股东损益占净利润
比例为 9.6%，同比提升 4.5pp，通过假定与上年保持相同比例试算，我们

认为其拖累归母增速达 5.6个 pct； 

 盈利能力稳步提升，净利率创历史新高。投资收益显著增厚利润，财务费

率和税率有所提高。公司毛利率 9.78%，同增 0.54pp，销售/管理/财务费
率分别为 0.61%/4.37%/0.76%，较上年同期分别变化-0.1pp/0.2pp/0.3pp，
其中财务费用 55 亿同比大幅增长 93%，系拓展业务所需对外借款增加。

期间费率 5.31%上升 0.4pp，投资净收益约 14 亿同比大幅增长 316%，所
得税率 20.98%同增 0.6pp，净利率 2.72%同比提升 0.23pp创历史新高； 

 公司为铁路及地铁龙头，有望充分受益基建投资回暖。公司铁路施工尤其
是极端环境下施工技术全球领先，在铁路和地铁市场占据较高份额。
2018H2 政策不断加码基建补短板，全年发改委新批复铁路项目 10 个，总
额约 5975 亿，地铁项目 7个，总额约 7736亿，或将有力支撑公司订单增
长。2019 年基建投资有望显著反弹、保持中高速增长，公司作为基建龙
头有望率先受益； 

 地产收入下滑，但销售大幅增长，2019 年兑现业绩并有望受益市场回暖

进一步优化结构。公司地产业务聚焦东部三大城市群，布局以一、二线城
市为主，2018 年收入 369 亿同减 13%，但合约销售 935 亿逼近千亿大关，
同比大幅增长 37%，将对来年业绩产生积极影响，未来有望受益地产调控
因城施策局部宽松。报告期内地产毛利率 24.6%，较上年同期提升 5.7pp，
收入占比约 5%但毛利贡献高达 13%，随着业务占比提升将促进结构优化； 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019 年-2021 年实现营业收入分别为
8066.22 亿元、8810.54 亿、9522.67 亿元；归母净利润分别为 214.04 亿

元、242.77 亿元和 268.47 亿元；EPS 分别为 1.58 元、1.79 元和 1.98 元，
对应 PE分别为 7.4X、6.5X和 5.9X。首次覆盖，给予 “推荐”评级。 

 风险提示：1、基建投资不及预期；2、地产调控风险；3、海外业务风险。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 680,981.
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净利润（百万元） 16,919.1
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4  增长率（%） 13.93% 17.25% 18.92% 11.57% 10.03% 

净资产收益率（%） 10.75% 10.56% 13.87% 15.25% 16.30% 

每股收益(元) 1.16  1.26  1.58  1.79  1.98  

PE 10.05  9.25  7.40  6.52  5.90  

PB 1.06  0.93  1.03  0.99  0.96  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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52 周股价区间（元） 11.66-9.88 

总市值（亿元） 1583.37 

流通市值（亿元） 1341.28 

总股本/流通 A股（万股） 1357954/1150325 

流通 B股/H股（万股） /207630 

52 周日均换手率 0.51 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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1、《中国铁建调研报告：铁路订单有望超预

期,地产快速发展》2012-05-31 
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公司盈利预测表  
资产负

债表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产

合计 
652898 650277 673895 688176 725178 营业收入 680981 730123 806622 881054 952268 

货币资金 141206 143802 154379 142013 157123 营业成本 618059 658711 727354 793915 857488 
应收账款 146504 99382 119336 127934 135666 营业税金及附

加 
4950 4806 5646 6135 6549 

其他应收

款 
55039 63474 70125 76596 82787 营业费用 4531 4431 5243 6167 6666 

预付款项 18784 18592 17797 16928 16220 管理费用 26058 17236 31297 34802 38567 
存货 266604 159891 259058 261013 258421 财务费用 2876 5538 4305 4332 4396 

其他流动

资产 
8414 17236 28711 39134 49106 资产减值损失 4,470 180 4,470 4,023 3,620 

非流动资

产合计 
168989 267393 274415 297657 316077 公允价值变动

收益 
367.90 -226.35 -26.95 38.20 -71.70 

长期股权

投资 
17870 28979 34774 39990 43989 投资净收益 337 1,401 1,261 1,450 1,668 

固定资产 45982 50301 52816 55456 58229 营业利润 20910 25322 29541 33169 36578 
无形资产 40156 50667 58267 64094 70503 营业外收入 1,090 1,097 1,133 1,107 1,112 
其他非流

动资产 
2644 56109 50498 53304 51901 营业外支出 744 1,314 811 956 1,027 

资产总计 821887 917671 948310 985833 1041254 利润总额 21256 25105 29864 33320 36663 
流动负债

合计 
543655 597342 617085 644837 689437 所得税 4337 5267 6271 6997 7699 

短期借款 29499 61781 61781 60477 61381 净利润 16919 19838 23592 26322 28964 
应付账款 282080 283671 308941 337212 364215 少数股东损益 862 1903 2189 2046 2117 

预收款项 85683 64 94251 99891 105986 归属母公司净

利润 
16057 17935 21404 24277 26847 

一年内到

期的非流

动负债 

30201 19539 19539 17585 15826 EBITDA 63993 81622 38962 42627 46112 
非流动负

债合计 
99584 112993 97857 86758 78088 EPS（元） 1.16 1.26 1.58 1.79 1.98 

长期借款 58827 69840 55872 44698 35758 主要财务比

率 

       

应付债券 35678 37458 39331 39331 39331 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 643239 710336 714942 731595 767524 成长能力      
少数股东

权益 
29237 37445 39634 41679 43797 营业收入增长 8.21% 7.22% 10.48% 9.23% 8.08% 

实收资本

（或股本） 
13580 13580 13580 13580 13580 营业利润增长 15.32% 21.10% 16.66% 12.28% 10.28% 

资本公积 40429 40434 40434 40434 40434 归属于母公司

净利润增长 
14.70% 11.70% 19.34% 13.42% 10.59% 

未分配利

润 
79205 92768 93223 93706 94373 获利能力      

归属母公

司股东权

益合计 

149412 169890 154321 159176 164678 毛利率(%) 8.85% 9.44% 9.83% 9.89% 9.95% 
负债和所

有者权益 
821887 917671 908896 932450 975999 净利率(%) 2.48% 2.72% 2.92% 2.99% 3.04% 

现金流

量表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 
7.81% 1.95% 1.95% 2.26% 2.46% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.75% 10.56% 13.87% 15.25% 16.30% 
经营活动

现金流 
25404 5448 71795 42180 65470 偿债能力      

净利润 16919 19838 23592 26322 28964 资产负债率(%) 78% 77% 79% 78% 79% 
折旧摊销 40207 50763 58364 70602 85409 流动比率 1.20 1.09 1.09 1.07 1.05 
财务费用 2876 5538 4305 4332 4396 速动比率 0.71 0.82 0.67 0.66 0.68 
应收账款

减少 
-13076 47122 -19954 -8598 -7732 营运能力      

预收帐款

增加 
-2649 -85618 94186 5640 6096 总资产周转率 0.86 0.84 0.88 0.96 1.00 

投资活动

现金流 
-36688 -49244 -13949 -16745 -12813 应收账款周转

率 
4.87 5.94 7.38 7.13 7.23 

公允价值

变动收益 
368 -226 -27 38 -72 应付账款周转

率 
2.51 2.58 2.72 2.73 2.72 

长期股权

投资减少 
0 0 -16434 -12100 -11540 每股指标（元）      

投资收益 337 1401 1261 1450 1668 每股收益(最新

摊薄) 
1.16 1.26 1.58 1.79 1.98 

筹资活动

现金流 
23775 43912 -17956 -21224 -23261 每股净现金流

(最新摊薄) 
0.92 0.01 2.94 0.31 2.16 

应付债券

增加 
0 0 1873 0 0 每股净资产(最

新摊薄) 
11.00 12.51 11.36 11.72 12.13 

长期借款

增加 
0 0 404 5709 3056 估值比率      

普通股增

加 
0 0 0 0 0 P/E 10.05 9.25 7.40 6.52 5.90 

资本公积

增加 
-2 6 0 0 0 P/B 1.06 0.93 1.03 0.99 0.96 

现金净增

加额 
12492 116 39889 4211 29395 EV/EBITDA 2.68 2.49 4.01 4.19 3.33  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


