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  铁路建设 证券研究报告 | 公司研究 

 

 中国中铁(601390.SH) 

 【联讯建筑中报点评】中国中铁（601390）：
收入快速增长，铁路业务毛利率下滑拖累利润
增速  

   

2019 年 08 月 31 日  事项： 
 

 
2019 年 8 月 31 日，公司发布 2019 年中期报告。营业总收入为 3608.21 亿元，较上

年同期上升 14.73%；归属于上市公司股东的净利润为 105.14 亿元，较上年同期上升

10.06%；每股盈利 0.399 元，较上年同期上升 0.005 元/股。 

评论： 

 基建、房地产均实现较快增长，Q2应收增长提速 

报告期内，公司基建业务持续增长，实现营业收入 3134.98亿元，同比增长 17.05%，

占总营收的比重达 86.63%；勘察设计与咨询业务实现营业收入 77.54 亿元，同比增长 

4.82%；工程设备和零部件制造业务实现营业收入 80.17 亿元，同比增长 9.69%；房地

产业务实现营业收入 137.38 亿元，同比增长 12.56%；。 

分季度看，公司 Q2 收入同比增速 19.61%，对比 Q1 同比增速为 7.97%，Q2 增速

提升明显。 

 上半年综合毛利率有所下降 

报告期公司综合毛利率为10.05%，同比下降0.33个百分点。其中基建毛利率7.49%，

同比下降 0.15 个百分点，勘察设计与咨询毛利率为 27.27%，同比增加 0.01 个百分点，

工程设备和零部件制造毛利率 24.53 %，同比上升 1.16 个百分点，房地产开发毛利率为

31.96 %，同比增长 4.13 个百分点。综合毛利率下降主要因为基建业务中的铁路业务毛

利率下滑明显； 

 期间费用率保持稳定，管理费用、财务费用率小幅下降  

报告期内，公司期间费用率 5.55%（-0.08pct），基本保持稳定，其中销售费用率 0.51%，

上升 0.03 个百分点；管理费用率 4.32%，下降 0.1 个百分点，财务费用率 0.72%，下降

0.01 个百分点。销售费用增加主要原因一是区域经营、立体经营纵深推进，继续加大营

销投入力度；二是加大房地产项目和工业产品销售力度； 

 基建合同推动新签订单量继续增长 

上半年公司新签订单 7013.4 亿元，同比增长 10.5%。其中，基建业务稳健发展，新

签合同额 5979 亿元，同比增长 13.5%；勘察设计与咨询服务业务新签合同额 121 亿元，

同比下降 7.6%；工程设备与零部件制造新签合同额 160.8 亿元，同比下降 4.6%。房地

产开发业务新签合同额 244.8 亿元，同比增长 1.9%；  

 国际国内两个市场齐头并进 

上半年，公司国际国内两个市场齐头并进，海外优先发展与优质发展战略扎实推进。

匈塞铁路工程中标，中老铁路、印尼雅万高铁等周边国家互联互通重点项目稳步推进。

借助第二届“一带一路”国际合作高峰论坛的东风，在中马国总理见证下马来西亚大马

城项目恢复运作。 
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 维持“买入”评级 

我们预计公司 2019 年-2021 年，公司营业收入分别为 8306 亿元、9084 亿元、9769

亿元 ，同比分别增加 12.2%、9.4%、7.5%；归母净利润分别为 190.5 亿元、209.7 亿

元、226.1 亿元，同比分别增加 10.8%、10.1%、7.8%。预计 2019 年-2021 年 EPS 分

别为 0.83 元/股、0.92 元/股和 0.99 元/股，对应的 PE 分别为 7/7/6x，今年以来铁路投

资复苏明显，公司在市政领域也有极强竞争力，受益基建补短板，维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济风险；生产安全风险；现金流风险；原材料价格风险 
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图表1： PE Band 

 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表2： 附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元）  2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 134476  294249  327186  359880    营业收入 740436  830550  908386  976879  

应收款项 109490  136529  149324  160583    营业成本 664681  747971  819639  882081  

存货净额 165241  184528  202115  217457    营业税金及附加 5740  6644  7267  7815  

其他流动资产 216902  83055  90839  97688    销售费用 3537  4236  4633  4982  

流动资产合计 651682  723933  795034  861180    管理费用 20664  39383  42885  45967  

固定资产 64308  67115  68796  69482    财务费用 6953  6851  5615  5221  

无形资产及其他 60233  58225  56217  54210    投资收益 4734  2000  2000  2000  

投资性房地产 131020  131020  131020  131020    资产减值及公允价值变动 (708) (2824) (3089) (3321) 

长期股权投资 35433  35433  35433  35433    其他收入 (20191) 0  0  0  

资产总计 942676  1015727  1086501  1151324    营业利润 22696  24642  27258  29490  

短期借款及交易性金融负债 98179  95000  95000  95000    营业外净收支 15  500  500  500  

应付款项 343801  389559  426686  459076    利润总额 22711  25142  27758  29990  

其他流动负债 180481  197493  216299  232713    所得税费用 5275  5783  6384  6898  

流动负债合计 622461  682053  737986  786789    少数股东损益 238  310  402  483  

长期借款及应付债券 84026  84026  84026  84026    归属于母公司净利润 17198  19050  20971  22609  

其他长期负债 14045  14045  14045  14045              

长期负债合计 98071  98071  98071  98071    现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 720532  780124  836057  884861    净利润 17198  19050  20971  22609  

少数股东权益 30362  30486  30647  30840    资产减值准备 (8527) 111  12  6  

股东权益 191782  205117  219797  235624    折旧摊销 9817  8260  9227  9994  

负债和股东权益总计 942676  1015727  1086501  1151324    公允价值变动损失 708  2824  3089  3321  

            财务费用  6953  6851  5615  5221  

关键财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E   营运资本变动 (31160) 150410  17780  15359  

每股收益 0.75 0.83 0.92 0.99   其它 8590  13  149  187  

每股红利 0.55 0.25 0.28 0.30   经营活动现金流 (3374) 180667  51228  51477  

每股净资产 8.40 8.98 9.62 10.31   资本开支 (3551) (12000) (12000) (12000) 

ROIC 11% 10% 15% 17%   其它投资现金流 (13519) 0  0  0  

ROE 9% 9% 10% 10%   投资活动现金流 (31337) (12000) (12000) (12000) 

毛利率 10% 10% 10% 10%   权益性融资 15325  0  0  0  

EBIT Margin 6% 4% 4% 4%   负债净变化 3009  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 5% 5% 5%   支付股利、利息 (12634) (5715) (6291) (6783) 

收入增长 7% 12% 9% 8%   其它融资现金流 42720  (3179) 0  0  

净利润增长率 7% 11% 10% 8%   融资活动现金流 38795  (8894) (6291) (6783) 

资产负债率 80% 80% 80% 80%   现金净变动 4084  159773  32936  32694  

息率 9.2% 4.2% 4.6% 4.9%   货币资金的期初余额  130392  134476  294249  327186  

P/E 8.0 7.2 6.5 6.1   货币资金的期末余额  134476  294249  327186  359880  

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6   企业自由现金流 10279  171553  41157  41098  

EV/EBITDA 15.4 22.6 22.5 22.2   权益自由现金流 56008  163099  36834  37078  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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