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中国铁建（601186.SH） 

巨象起舞 Q4 订单再加速，超低估值配臵价值突显 
全年新签合同破 2.5 万亿增长 27%，Q4 继续加速，房建、市政等表现亮
眼。公司公告 2020 年新签合同总额 25543 亿元，同比增长 27.3%，较前三
季度增速加快 2.6 个 pct。Q4 单季新签合同 11637 亿元，同比增长 30.5%，
较 Q3 单季小幅加速 0.7 个 pct，自一季度以来持续加速。具体细分来看，
2020 年新签工程承包合同 22207 亿元，同比增长 28.3%，其中铁路/公路/

其他分别新签 2892/2622/16694 亿元，增速分别为 10.7%/-19.3%/45.9%，
较前三季度增速变化-8.8/+0.3/+2 个 pct。新签订单加速主要是其他类订单
增长带动，预计主要是市政与房建订单表现较为突出。新签勘察设计合同
226 亿元，同比大幅增长 51.1%。其他非工程承包类订单中工业制造/房地
产开发/物流与贸易/其他业务等分别增长 33.8%/0.9%/25.9%/105.4%，全
年均克服疫情影响实现正增长，显示出龙头的经营韧性。三季度末在手订单
36634 亿元，同比增长 24.4%，为 2019 年收入的 4.2 倍，充裕订单有望保
障公司未来收入稳健增长。 

分拆下属铁建重工至科创版上市申请获上交所通过，拟募集 78 亿资金将优
化资产负债结构。根据招股说明书，铁建重工主要从事掘进机装备、轨道交
通设备和特种专业装备的设计、研发、制造和销售，成功研制 50 多项全球
或全国首台（套）装备产品，有力改变了隧道掘进机等高端地下工程装备长
期被国外垄断的局面，是国内具备较强竞争力的高端装备制造企业。
2017-2019 年收入分别为 66/79/73 亿元，归母净利润分别为 11.4/16.1/15.3

亿元。此次拟募集资金 77.9 亿元，拟发行股数不超过发行后总股本的 25%，
发行后铁建持股下降至 75%。按照发行 25%股本计算，铁建重工整体估值
约 312 亿元，铁建持股比例对应价值约 234 亿，占目前铁建总市值的 23.5%。
此次分拆铁建重工上市，有望加快其在高端装备领域发展，同时也是对央企
下属优质资产潜在价值的进一步发掘，募集 78 亿资金也有望优化铁建资产
负债结构，实现多重收益。 

国资委表态从降杠杆转向稳杠杆，建筑央企有望加速在手项目推进。国资委
秘书长在国新办新闻发布会上表示：“将在巩固三年降杠杆工作成果的基础
上，由降杠杆向稳杠杆转变，确保大多数企业负债率保持稳定。“18-20 年
建筑央企受到国资委降低资产负债率考核，融资与项目推进受到较多约束。
目前国资委明确表态由降杠杆转向稳杠杆，预计建筑央企将有更加灵活的融
资方式，减少高成本的永续债融资，有效降低融资成本，同时在更少约束下
投入更多资源来加快在手项目执行，收入有望进一步提速。  

投资建议：预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 216/244/268 亿元，
分别增长 7%/13%/10%，EPS1.59/1.79/1.97 元，当前股价对应 PE 分别为
5.0/4.4/4.0 倍，目前 PB 为 0.60 倍，处于历史最低区间，维持“买入”评
级。 

风险提示：政策变化和执行风险、海内外疫情变化风险、项目执行进度不达
预期风险、融资环境收紧风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 730,123 830,452 931,969 1,023,689 1,095,567 

增长率 yoy（%） 7.2 13.7 12.2 9.8 7.0 

归母净利润（百万元） 17,935 20,197 21,605 24,359 26,759 

增长率 yoy（%） 

 

 

11.7 12.6 7.0 12.7 9.9 

EPS最新摊薄（元/股） 1.32 1.49 1.59 1.79 1.97 

净资产收益率（%） 9.6 8.6 8.5 8.8 8.9 

P/E（倍） 6.0 5.3 5.0 4.4 4.0 

P/B（倍） 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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30 日日均成交量(百万股) 55.04 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 650277 755814 793351 879077 930391  营业收入 730123 830452 931969 1023689 1095567 

现金 143802 156887 151563 172387 221906  营业成本 658711 750365 845217 926847 991327 

应收票据及应收账款 109163 122444 137475 148024 157521  营业税金及附加 4806 4634 6058 6756 7231 

其他应收款 63474 60100 78580 73749 89276  营业费用 4431 5433 6035 6588 6990 

预付账款 18592 24336 23840 29077 27555  管理费用 17236 18151 21528 24159 25198 

存货 159891 194892 204738 258685 236978  研发费用 11572 16528 18639 20474 21911 

其他流动资产 155356 197155 197155 197155 197155  财务费用 5538 3632 4488 5025 5826 

非流动资产 267393 325425 336415 360387 376275  资产减值损失 180 -1494 857 1024 1096 

长期投资 28979 49645 71287 93181 115311  其他收益 260 415 165 199 238 

固定资产 50301 50892 43327 35303 26876  公允价值变动收益 -226 657 100 280 335 

无形资产 50667 59881 67315 73021 77994  投资净收益 1401 -420 366 421 442 

其他非流动资产 137447 165007 154486 158882 156094  资产处臵收益 530 279 165 198 237 

资产总计 917671 1081239 1129765 1239464 1306666  营业利润 25322 27629 29943 33915 37241 

流动负债 597342 688979 714581 795800 830058  营业外收入 1097 975 1094 1064 1057 

短期借款 61781 42749 62000 82000 102000  营业外支出 1314 577 752 847 872 

应付票据及应付账款 334707 395387 426997 474812 489735  利润总额 25105 28027 30284 34132 37426 

其他流动负债 200854 250843 225585 238988 238323  所得税 5267 5403 6236 6933 7594 

非流动负债 112993 130239 131967 135828 141623  净利润  19838 22624 24048 27199 29832 

长期借款 107299 114080 115808 119669 125464  少数股东损益 1903 2426 2443 2840 3073 

其他非流动负债 5695 16159 16159 16159 16159  归属母公司净利润 17935 20197 21605 24359 26759 

负债合计 710336 819218 846548 931628 971680  EBITDA 45230 48963 47783 53488 58015 

少数股东权益 37445 52062 54505 57345 60418  EPS（元） 1.32 1.49 1.59 1.79 1.97 

股本 13580 13580 13580 13580 13580        

资本公积 40434 44155 44155 44155 44155  主要财务比率      

留存收益 95998 112102 132497 155587 180920  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 169890 209960 228713 250491 274568  成长能力      

负债和股东权益 917671 1081239 1129765 1239464 1306666  营业收入(%) 7.2 13.7 12.2 9.8 7.0 

       营业利润(%) 21.1 9.1 8.4 13.3 9.8 

       归属于母公司净利润(%) 11.7 12.6 7.0 12.7 9.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.8 9.6 9.3 9.5 9.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 2.5 2.4 2.3 2.4 2.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.6 8.6 8.5 8.8 8.9 

经营活动现金流 5448 40006 29161 38857 58878  ROIC(%) 6.9 6.5 6.7 6.9 6.8 

净利润 19838 22624 24048 27199 29832  偿债能力      

折旧摊销 13613 15523 11366 12082 12839  资产负债率(%) 77.4 75.8 74.9 75.2 74.4 

财务费用 5538 3632 4488 5025 5826  净负债比率(%) 24.2 19.0 17.6 17.4 9.3 

投资损失 -1401 420 -366 -421 -442  流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动 -42329 25586 -10110 -4550 11396  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 10189 -27779 -265 -478 -572  营运能力      

投资活动现金流 -49244 -50169 -21724 -35155 -27713  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 32339 32265 -821 -2837 -3784  应收账款周转率 5.6 7.2 7.2 7.2 7.2 

长期投资 -17588 -17649 -21642 -22182 -22130  应付账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -34493 -35553 -44187 -60175 -53628  每股指标（元）      

筹资活动现金流 43912 20198 -12761 17123 18353  每股收益(最新摊薄) 1.32 1.49 1.59 1.79 1.97 

短期借款 32282 -19032 19251 20000 20000  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 2.95 2.15 2.86 4.34 

长期借款 12794 6781 1728 3861 5795  每股净资产(最新摊薄) 11.01 12.50 13.88 15.49 17.26 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 6 3720 0 0 0  P/E 6.0 5.3 5.0 4.4 4.0 

其他筹资现金流 -1170 28728 -33740 -6739 -7441  P/B 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 

现金净增加额 695 10206 -5324 20824 49519  EV/EBITDA 4.2 4.2 4.4 4.0 3.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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图表 1：中国铁建历史订单累计值 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 2：中国铁建历史订单单季值 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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