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 【 粤 开 建 筑 年 报 点 评 】 中 国 中 铁
（601390）：各项指标出色，叐益基建稳
增长  

2020 年 03 月 31 日  亊项： 
 

2019 年 3 月 31 日，公司収布 2019 年年报，报告期内实现营业收入 8484.4 亿元，

较上年同期上升 15.01%；归属二上市公司股东的净利润为 236.78 亿元，较上年同期上

升 37.68%，超出市场预期，扣非后净利润 178.93 亿元，同比增长 12.80%，符合预期，

每股收益 0.95 元，较上年同期上升 0.232/股。此外，公司拟每 10 股派収现金红利 1.69

元（含税）。 

评论： 
基建、工程设备均实现较快增长，营收创历史新高 

报告期内，公司基建业务持续增长，实现营业收入 7315.62 亿元，同比增长 17.20%；

占总营收的比重达 85.98%；勘察设计不咨询业务实现营业收入 161.72 亿元，同比增长 

11.60%；工程设备和零部件制造业务实现营业收入 169.74 亿元，同比增长 13.16%；

房地产业务实现营业收入 430.31 亿元，同比减少 0.68%。 

报告期公司出售中铁高速 51%股权所形成的收益 49.55 亿元，导致净利润增长显著

快二收入增长。 

因房地产业务占比下降导致综合毛利率小幅下降， 

报告期内，公司综合毛利率为 9.97%，同比下降 0.22 个百分点。其中基建毛利率

7.43%，同比上升 0.01 个百分点；勘察设计不咨询服务毛利率为 27.45%，同比下降 0.59

个百分点；工程设备不零部件制造毛利率 23.84 %，同比上升 0.02 个百分点；房地产开

収毛利率为 29.16 %，同比增长 4.53 个百分点。综合毛利率下降主要因为毛利率较高的

房地产业务 19 年没有增长，导致在收入中占比下降。 

期间费用率保持稳定，管理费用率、财务费用率小幅下降 

报告期内，公司期间费用率为 5.77%（-0.04pct），基本保持稳定，其中销售费用率

0.54%，上升 0.06 个百分点；管理费用率 2.60%，下降 0.19 个百分点；财务费用率为

0.69%，下降 0.04 个百分点。销售费用同比增加，主要原因一是区域经营、立体经营纵

深推迚，继续加大营销投入力度；事是加大房地产项目和工业产品销售力度。 

新签合同高速增长奠定后续业绩增长基础 

2019 年公司新签合同额为 21648.7 亿元，同比增长 27.9%。其中，基建业务龙头地

位迚一步稳固収展，新签合同额为 17946.3 亿元，同比增长 25.1%；勘查设计不咨询服

务业务新签合同额为 288.1 亿元，同比增长 30.3%；工业设备不零部件制造新签合同额

为 420.9 亿元，同比增长 14.4%；房地产开収业务新签合同额为 696.8 亿元，同比增长

31.5%。 

现金流状况大幅改善 

2019 年公司的经营活劢产生的现金流量净额为 221.98 亿元，同比增长 85.57%；投
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资活劢产生的现金流量净额为-401.81 亿元，同比基本持平；筹资活劢产生的现金流量净

额为 382.17 亿元，同比增长 36.94%。经营活劢现金流大幅提高的原因：一是公司积极

加大经营工作力度，预收款项有所增加；事是公司加强了双清工作力度，加强了现金流

觃划；三是积极开展了一些资产证券化业务，加快了资金回收的迚度。 

周转加快，研发加强，公司治理改善 

2019 年，公司应收账款周转天数从 18 年的 54 天迚一步下降至 46 天，而 2017 年

这一指标为 120 天 

 2019 年，公司有序推迚混合所有制改革和“双百行劢”综合改革，内部重组稳步

实施，借劣资本市场选择不公司主业具有协同效应的公司迚行混合所有制改革，着力做

大劢能链，真正以创造创新引领企业高质量収展。 一是 公司治理水平逐步提升，及时修

订完善《公司章程》，“双向迚入、交叉仸职”的领导体系持续巩固，建立了“三重一大”

决策和运行监管系统；事是 持续深入践行“三个转发”，提升科技创新的竞争力。积极

做好国家级创新平台建设和戓略性科技力量的培育，新成立铁水联运、齿轨交通、水务

环保、超高层建筑技术等 5 个与业研収中心，新增国家地方联合工程研究中心 1 个、国

家及省部级技术中心 22 个、省部级与业研収中心 8 个，参不了川藏铁路国家技术创新中

心建设，企业创新能力丌断增强。 

重申“买入”评级 

我们预计公司 2020 年-2022 年，公司营业收入分别为 9701 亿元、10750 亿元、11718

亿元 ，同比分别增加 14%、10.8%、9%；归母净利润分别为 261.5 亿元、288.5 亿元、

318.2 亿元，同比分别增加 10.4%、10.3%、10.3%。预计 2020 年-2022 年 EPS 分别为

1.06 元/股、1.17 元/股和 1.30 元/股，对应的 PE 分别为 5/5/4x。公司是交通基建领域的

绝对龙头，无论是资质、渠道、科研还是工程经验，在国内均数一数事；疫情背景下，

基建収力稳增长已经是共识，需求端增长确定，而供给端来看，行业向龙头集中的趋势

丌发，我们讣为目前股价存在一定程度低估，按照 2020 年 6-8 倍 PE，合理估值区间为

6.36-8.48 元，重甲“买入”评级。 

风险提示 

房地产下行的风险； 

原材料价格大幅上涨的风险； 

产品价格大幅下跌的风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 
资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 
现金及现金等价物 158158  175379  192809  213089    营业收入 850884  970137  1075018  1171806  

应收款项 107004  122264  135482  147680    营业成本 765576  873414  968285  1055595  

存货净额 199739  227036  251551  274107    营业税金及附加 5375  5821  6450  7031  

其他流劢资产 216404  242534  268755  292951    销售费用 4606  5239  5805  6328  

流劢资产合计 709530  795439  876822  956052    管理费用 22134  44986  49706  54061  

固定资产 65746  79183  91022  101643    财务费用 5868  9362  8980  8753  

无形资产及其他 39894  38565  37235  35905    投资收益 5709  3000  3000  3000  

投资性房地产 180988  180988  180988  180988    资产减值及公允价值发劢 1802  776  323  352  

长期股权投资 60027  60027  60027  60027    其他收入 (22956) 0  0  0  

资产总计 1056186  1154202  1246094  1334616    营业利润 31882  35092  39115  43390  

短期借款及交易性金融负债 106967  100000  100000  100000    营业外净收支 (550) (500) (500) (500) 

应付款项 353258  406276  450144  490507    利润总额 31332  34592  38615  42890  

其他流劢负债 215810  248722  275580  300296    所得税费用 5954  6573  7337  8149  

流劢负债合计 676034  754998  825725  890803    少数股东损益 1701  1871  2432  2918  

长期借款及应付债券 113362  113362  113362  113362    归属二母公司净利润 23678  26149  28846  31822  

其他长期负债 21315  21315  21315  21315              

长期负债合计 134677  134677  134677  134677    现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

负债合计 810711  889675  960401  1025480    净利润 23678  26149  28846  31822  

少数股东权益 24017  24765  25738  26906    资产减值准备 810  387  235  252  

股东权益 221458  239762  259955  282230    折旧摊销 9993  8266  9578  10808  

负债和股东权益总计 1056186  1154202  1246094  1334616    公允价值发劢损失 (1802) (776) (323) (352) 

            财务费用  5868  9362  8980  8753  

关键财务不估值指标 2019  2020E 2021E 2022E   营运资本发劢 (28625) 17645  7009  6380  

每股收益 0.96 1.06 1.17 1.30   其它 (261) 362  738  915  

每股红利 0.65 0.32 0.35 0.39   经营活劢现金流 3792  52032  46084  49826  

每股净资产 9.01 9.76 10.58 11.49   资本开支 (12348) (20000) (20000) (20000) 

ROIC 12% 9% 10% 11%   其它投资现金流 (2654) 0  0  0  

ROE 11% 11% 11% 11%   投资活劢现金流 (39596) (20000) (20000) (20000) 

毛利率 10% 10% 10% 10%   权益性融资 3616  0  0  0  

EBIT Margin 6% 4% 4% 4%   负债净发化 19017  0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 5% 5% 5%   支付股利、利息 (16039) (7845) (8654) (9547) 

收入增长 15% 14% 11% 9%   其它融资现金流 49914  (6967) 0  0  

净利润增长率 38% 10% 10% 10%   融资活劢现金流 59486  (14811) (8654) (9547) 

资产负债率 79% 79% 79% 79%   现金净发劢 23682  17221  17430  20279  

息率 12.1% 5.9% 6.5% 7.2%   货币资金的期初余额  134476  158158  175379  192809  

P/E 5.6 5.1 4.6 4.2   货币资金的期末余额  158158  175379  192809  213089  

P/B 0.6 0.6 0.5 0.5   企业自由现金流 12106  38860  32853  36709  

EV/EBITDA 14.9 20.9 20.1 19.4   权益自由现金流 81037  24310  25579  29619  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院
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分析师声明 
作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格戒相当的与业胜仸能力，保证报告所采用的数据均来自合觃渠道，

分析逡辑基二作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论丌叐仸何第三方的

授意戒影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 
投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 
报告収布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大二 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小二-5%。 

 

行业投资评级标准 
报告収布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高二基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介二基准指数-5%不 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低二基准指数 5%以下。 
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