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[Table_Summary] 报告摘要： 

 公司是基建领域领军企业，多年来经营稳健 

公司前身是铁道兵，ENR 排名中稳居“全球最大 250 家承包商”三甲名列, 核心

经营板块包括铁路、公路、桥梁、隧道、城轨等基建板块，且占据行业领先地位，

尤其是铁路板块，与中铁两巨头占据市场 90%左右的份额。 

公司业务覆盖广，遍及包括台湾在内的全国 32 个省、自治区、直辖市和特别行

政区，以及全球 121 个国家。近年来公司大陆内业务多年稳步增长，18 年海外

业务略有承压，主要受市场因素影响，但一带一路峰会即将来临，19 年海外板

块或将持续发力，项目落地和周转有望加速。 

 19年铁路投产将创十三五新高，领军企业最受益 

铁路建设行业已成寡头垄断格局，多年来两铁占据绝对优势。我们结合了十三五

里程规划、每年投产里程、铁路订单情况进行整理分析，发现国内铁路依据五年

规划形成周期性特征，投产里程通常会在每隔三到五年出现高峰点，且基本都在

每轮规划的后两年，同时滞后于拿单数据，因此我们认为 19 年有望成为铁路拿

单及投产的高峰之年，公司作为铁路领域巨头受益确定性较高。 

 工业制造板块技术领先，产业链协同优势显著 

公司在基建板块行业领先的基础之上发展工业制造板块，且技术水平同样处于领

先地位，实现全产业链布局，经营协同优势显著。其大型养路机械全国市占率达

80%，隧道掘进机国内市占比半数左右，特别是 TBM 市占率高达 85%，为其基

建领域业务扩张形成进一步助力。 

 投资建议 

从近三年历史估值来看，PE 最高值/中位值/最低值分别为 13.90/10.13/6.73，当前

动态估值为 9.22，仍然低于历史估值中枢。公司当前动态估值为 9.22 倍，行业

可比公司估值中枢为 11.24 倍，相比之下公司估值仍然有溢价空间。我们预计公

司 19-21 年归母净利润分别为 7888.17,8541.14,9265.11 亿元，每股收益分别对

1.15,1.67,1.84 元，以现价计算对应 PE 分别为 8.09,7.30,6.62。当前估值与历史数

据相比处于低位，且同行业相比依然较低，给予首次“推荐”评级。 

 风险提示 

基建投资不及预期。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 730,123  788,817  854,114  926,511  

增长率（%） 7.2% 8.0% 8.3% 8.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 17,935  20,447  22,644  24,968  

增长率（%） 11.7% 14.0% 10.7% 10.3% 

每股收益（元） 1.32  1.51  1.67  1.84  

PE（现价） 8.2  8.1  7.3  6.6  

PB 0.9 0.8 0.7 0.7 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 12.18 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-4-4 

近12个月最高/最低（元） 12.18/8.16 

总股本（百万股） 13,580 

流通股本（百万股） 11,503 

流通股比例（%） 84.71 

总市值（亿元） 1,654 

流通市值（亿元) 1,401 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、基建领域头部企业，行业地位稳固 

（一）公司是铁道兵转型的建筑央企，连续入选 ENR 250 强 

公司前身是铁道兵，于 2007 年正式转型成立，由中国铁道建筑有限公司独家发起设立，

是国资委背景的建筑企业，后于 2008 年在上海和香港上市。公司在同行业中地位稳固，连

续入选美国《工程新闻记录》（ENR）杂志“全球 250 家最大承包商”，2018 年排名第 3 位；

连续入选《财富》杂志“世界 500 强”，2018 年排名第 58 位；连续入选“中国企业 500 强”，

2018 年排名第 14 位。 

图 1：中国铁建发展历程 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（二）公司是基建板块领军企业，业务布局海内外 120 多个国家 

公司主营以工程承包、勘察设计咨询、地产开发等为主，并覆盖工业制造、物流及物流

贸易、投融资等，具备较为完善的行业产业链业务。从行业领域来看，公司主业涉及铁路、

公路、桥梁、隧道、城轨等核心基建板块，且占据行业领先地位，尤其是铁路板块，与中铁

两巨头占据市场 90%左右的份额。 

图 2：中国铁建主业图解（覆盖全产业链） 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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从业务覆盖区域来看，公司覆盖范围广，遍及包括台湾在内的全国 32 个省、自治区、

直辖市和特别行政区，以及全球 121 个国家。大陆内业务多年稳步增长，18 年海外业务略有

承压，主要受市场因素影响，但一带一路峰会即将来临，19 年海外板块或将持续发力，项目

落地和周转有望加速。 

图 3：公司大陆和海外营收情况  图 4：海内外订单情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

二、19 年计划投产里程创十三五新高，铁路领军企业最受益 

铁路建设行业已成寡头垄断格局，多年来两铁占据绝对优势。近几年年均铁路投资稳定

在 8000 亿左右，假设平均每年项目建设资金比例在 65%-75%之间，且项目稳步释放，则平

均每年释放的项目金额约 5200-6000 左右，则两铁近三年年均铁路订单量占比约

84.61%-97.63%。 

结合十三五里程规划、每年投产里程、铁路订单情况，我们认为 19 年有望成为铁路拿

单及投产的高峰之年，公司受益确定性较高： 

1）我们将投产里程和铁路订单趋势进行对比，13 年起投产里程增减趋势滞后于两铁订

单约一年左右； 

2）营业里程和投产里程趋势基本一致，相关系数高达 0.98，基于我国五年规划的周期

性判断，投产里程通常会在每隔三到五年出现高峰点，且基本都在每轮规划的后两年； 

3）铁路市场寡头垄断局面之下，两铁的铁路订单趋势共振可能性较高，公司订单有望

攀升本轮高峰。 

图 5：投产里程和铁建新签铁路订单趋势对比  图 6：投产里程与营业里程一致性较高 
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资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

图 7：从铁路投产里程来看每轮周期大概三到五年  

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

三、工业制造技术领先，产业链协同优势显著 

公司的工业制造板块主要分为三大体系：装备制造、材料生产、混凝土 PC 构件/钢结构，

主要包括制造大型养路机械、地下施工设备、轨道施工设备、混凝土施工设备、起重设备、

桥梁施工设备、压实设备、混凝土制品、桥梁钢结构、道岔及弹条扣件及铁路电气化接触网

导线和零部件等。公司工业制造板块与基建施工板块协同发展，实现全产业链布局，经营协

同优势显著。 

图 8：公司工业制造板块八大核心产品 
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资料来源：公司官网，民生证券研究院 

表 1：主要产品优势  

主要产品 优势 

大型养路机械 国内市场占有率 80%以上 

掘进机 产能 200 台，国内市场占据半壁江山（其中 TBM 市占率达 85%以上） 

高铁道岔 市占率三分之一 

高铁电气化产品及配件 具有自主知识产权 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

四、财务预测及投资建议 

（一）财务分析 

公司 18 年营收 7301 亿，同比增长 7.22%，归母净利润 179 亿，同比增长 11.7%，与 17

年相比增速略有下降，主要是受市场环境影响，公司业绩水平处于稳步增长阶段。 

图 9：公司营收稳增  图 10：公司归母净利润稳增 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 
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18 年公司盈利能力稳步提升，毛利率和净利润分别提升 0.54 和 0.24 个百分点至 9.78%

和 2.72%，ROE 减少 0.16 个百分点，与行业相比已呈现出较为稳定的水平（基建行业同期下

降 0.94 个百分点）。 

公司整体期间费用率上涨 0.4 个百分点，主要是由于 18 年信用环境较紧，财务费用明显

增加，财务费用率上涨 0.34，相对较多。 

图 11：公司盈利能力稳中有进  图 12：18 年费用率有所上升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

18 年公司收付现比均有上升，但收现比提升较慢，或与 18 年政府清查隐性债务有关，

相比之下付现比上升 0.04，或与 18 年央企国企清偿民企欠款有关。同时，公司资产负债率

控制得当，近年来持续降低，18 年降低 0.85 个百分比到 77.41，“降杠杆”成效显著。 

图 13：18 年收付现比均有上升  图 14：资产负债率控制得当 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究所                                    资料来源：wind，民生证券研究所 

（二）估值分析 

从近三年历史估值来看，PE 最高值/中位值/最低值分别为 13.90/10.13/6.73，当前动态估

值为 9.22，仍然低于历史估值中枢。 

图 15：PE Band 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

公司当前动态估值为 9.22 倍，行业可比公司估值中枢为 11.24 倍，相比之下公司估值仍

然有溢价空间。 

表 2：公司估值仍有溢价空间 

代码 简称 

 PE  

PB(MRQ) 
TTM 19E 20E 

最高值 12.71 10.65 9.64 1.33 

最低值 7.66 6.88 6.16 1.07 

中位值 11.24 8.52 7.48 1.19 

平均值 10.70 8.88 7.89 1.19 

601800.SH 中国交建 11.24 9.63 8.7 1.28 

601390.SH 中国中铁 9.95 8.43 7.48 1.07 

601186.SH 中国铁建 9.22 7.76 6.97 1.11 

601669.SH 中国电建 11.94 10.26 9.16 1.19 

600068.SH 葛洲坝 7.66 6.88 6.16 1.33 

600820.SH 隧道股份 12.71 10.65 9.64 1.23 

600039.SH 四川路桥 12.17 8.52 7.11 1.09 

资料来源：wind，民生证券研究所 

我们预计公司 19-21 年归母净利润分别为 7888.17,8541.14,9265.11 亿元，每股收益分别

对 1.15,1.67,1.84 元，以现价计算对应 PE 分别为 8.09,7.30,6.62。当前估值与历史数据相比处

于低位，且同行业相比依然较低，给予首次“推荐”评级。 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDETAI

L] 
          

利润表（百万元） 2018 2019 2020 2021 
 

主要财务指标 2018 2019 2020 2021 

营业总收入 730,123 788,817 854,114 926,511 
 

成长能力     

  营业成本 658,711 714,400 773,206 838,718 
 

  营业收入增长率 7.2% 8.0% 8.3% 8.5% 

  营业税金及附加 4,806 5,192 5,622 6,099 
 

   EBIT 增长率 21.9% -3.2% 10.9% 10.0% 

  销售费用 4,431 5,091 5,460 5,842 
 

  净利润增长率 11.7% 14.0% 10.7% 10.3% 

  管理费用 17,236 23,665 22,207 24,089 
 

盈利能力     

   EBIT 33,367 32,288 35,807 39,394 
 

  毛利率 9.8% 9.4% 9.5% 9.5% 

  财务费用 5,538 6,121 6,585 6,894 
 

  净利润率 2.7% 2.8% 2.9% 2.9% 

  资产减值损失 180 2 5 10 
 

  总资产收益率
ROA 

2.0% 2.2% 2.2% 2.3% 

  投资收益 1,401 1,000 1,000 1,000 
 

  净资产收益率
ROE 

10.6% 10.7% 10.6% 10.5% 

营业利润 25,322 27,915 30,967 34,240 
 

偿债能力         

  营业外收支 -217 -150 -100 50 
 

  流动比率 1.09 1.01 1.03 1.04 

利润总额 25,105 27,765 30,867 34,290 
 

  速动比率 0.79 0.61 0.61 0.63 

  所得税 5,267 5,825 6,476 7,194 
 

  现金比率 0.24 0.02 -0.02 -0.01 

  净利润 19,838 21,940 24,392 27,096 
 

  资产负债率 77.4% 75.7% 75.0% 74.4% 

归属于母公司净利润 17,935 20,447 22,644 24,968 
 

经营效率     

EBITDA 47,187 34,888 38,657 42,594 
 

  应收账款周转天

数 
65.66 61.23 68.32 65.07 

 
    

 
  存货周转天数 118.16 120.00 123.00 125.00 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020 2021 
 

  总资产周转率 0.84 0.85 0.87 0.88 

  货币资金 143802  11080  (10729) (4774) 
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 109163  132324  159871  165173  
 

  每股收益 1.32 1.51 1.67 1.84 

  预付款项 18592  19289  21650  22645  
 

  每股净资产 12.51 14.05 15.72 17.56 

  存货 159891  234871  260560  287232  
 

  每股经营现金流 0.40 -4.09 -0.38 1.73 

  其他流动资产 218830  245047  272442  304675  
 

  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动资产合计 650277  642610  703793  774952  
 

估值分析         

  长期股权投资 28979  33979  38979  43979  
 

    PE 8.23 7.74 6.99 6.34 

  固定资产 50301  72801  72101  72101  
 

    PB 0.87 0.83 0.74 0.66 

  无形资产 50667  51567  51917  52217  
 

    EV/EBITDA 4.08 8.55 8.28 7.38 

非流动资产合计 267393  301791  312486  323776  
 

    股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 917671  944401  1016279  1098728  
  

        

  短期借款 61781  61781  61781  61781  
 

现金流量表（百万

元） 
2018 2019 2020 2021 

  应付账款及票据 334707  356130  385731  418310  
 

  净利润 19,838 21,940 24,392 27,096 

  其他流动负债 200854  221165  239051  261824  
 

  折旧和摊销 13,820 2,600 2,850 3,200 

流动负债合计 597342  639076  686563  741915  
 

  营运资金变动 -30,959 -83,320 -35,505 -9,851 

  长期借款 69840  69840  69840  69840  
 

经营活动现金流 5,448 -55,588 -5,118 23,446 

  其他长期负债 43153  5695  5695  5695  
 

  资本开支 -30,504 -26,550 -3,050 -3,850 

非流动负债合计 112993  75535  75535  75535  
 

  投资 -17,582 -10,500 -10,500 -10,500 

负债合计 710336  714611  762098  817450  
 

投资活动现金流 -49,244 -35,550 -12,050 -12,850 

  股本 13580  13580  13580  13580  
 

  股权募资 14,946 0 0 0 

  少数股东权益 37445  38938  40686  42814  
 

  债务募资 36,173 0 0 0 

股东权益合计 207335  229790  254181  281278  
 

筹资活动现金流 43,912 -41,584 -4,640 -4,640 

负债和股东权益合计 917671  944401  1016279  1098728  
 

现金净流量 116 -132,722 -21,809 5,955 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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