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财报点评 

 
业绩稳健，估值吸引力突出 
 
 业绩稳健，符合预期 

公司 2020 年实现营收 9103 亿元，同比增长 9.6%，实现归母净利润
224 亿元，同比增长 10.9%，业绩基本符合预期。公司是我国最大的
基础设施建设集团之一，主营业务是铁路、公路、市政、房建等领域
的工程承包，在高原、高寒等设计施工领域享有世界领先的技术优势。
2008 年上市至今收入复合增速为 12%，归母净利润复合增速为 17%。 

 期间费用率下降，盈利能力提升 

公司 2020 年毛利率为 9.26%，同比下降 0.38pct；净利率为 2.82%，
同比提高 0.1pct。期间费用率为 5.12%，同比下降 0.15pct；其中管理
费用率下降 0.04pct 至 4.14%，财务费用率下降 0.08pct 至 0.36%，销
售费用率提升 0.03pct 至 0.62%。资产负债率为 74.76%，比 2019 年
下降 1.01pct。2020 年实现经营性净现金流 401 亿，与去年基本持平。 

 订单充沛保障业绩，多元业务迸发活力 

公司 2020 年新签订单 25543 亿元，同比增长 27%，近五年新签订单
CAGR 达 20%。公司新签订单市占率从 2014 年 4.5%提升至 2020 年
的 8.8%，集中度持续提升。公司在手未完工订单超 3 万亿元，创历史
新高。公司在铁路、公路、城轨、房建、市政五个领域呈现出“五足
鼎立”的局面，互补效应明显。市政等高毛利率业务增长较快，占比
逐步提升，铁路等低毛利率业务占比下滑，业务结构优化助力公司盈
利能力持续提升。工业制造、物流贸易等多元业务盈利能力强，增长
潜力大。BOT、PPP 等投融资项目陆续进入运营期，盈利能力和现金
流改善，公司向“综合运营商”转型，有望提升估值。 

 投资建议：低估值基建龙头，维持“买入”评级 

公司新签订单提速，在手订单充沛，我们略微上调公司的盈利预测，
2021 年利润由 240 亿元上调至 250 亿元，预计公司 2021-2023 年利
润分别为 250/273/299 亿元，EPS 分别为 1.84/2.01/2.20 元，当前股
价对应 PE 为 4.3/3.9/3.6 倍，我们认为公司 2021 年合理估值区间为
7-8 倍，对应股价 12.88-14.72 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：应收账款坏账，基建投资放缓，项目进度不及预期等。    

盈利预测和财务指标 

 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 830,452 910,325 1,013,534 1,129,015 1,248,962 

(+/-%) 13.7% 9.6% 11.3% 11.4% 10.6% 

净利润(百万元) 20197 22393 24960  27316  29873  

(+/-%) 12.6% 10.9% 11.5% 9.4% 9.4% 

摊薄每股收益(元) 1.49 1.65 1.84 2.01 2.20 

EBIT Margin 6.2% 6.1% 5.9% 5.9% 5.9% 

净资产收益率(ROE) 9.6% 8.8% 9.7% 10.5% 11.3% 

市盈率(PE) 5.3 4.8 4.3 4.0 3.6 

EV/EBITDA 13.7  14.5  14.8  14.6  14.7  

市净率(PB) 0.6  0.5  0.7  0.4  0.4  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩稳健 

公司自 2008 年上市以来，营收一直保持较快增长，其中 2008-2010 年和

2013-2014 年之间实现较快增长。2019 年公司完成营业收入 8304 亿元，同比

增长 13.74%，近几年增速稳步提高。2020 年实现营收 9103 亿，同比增长 9.62%。

公司第一次高速增长主要是受益于国家 4 万亿投资推动的铁路投资高增长，第

二次高速增长是受益于国家新一轮的基建投资，铁路固定资产投资加码。近几

年，随着公司市政工程业务的崛起，公司已由铁路工程巨头转型为综合工程承

包商，主要的驱动力来自于公路和市政工程板块，对铁路固定资产投资的依赖

度降低。 

图 1：公司营业收入及增速 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

公司归母净利润平稳增长，2019 年实现归母净利润 202 亿元，同比增长 12.61%，

保持较快增速。2020 年实现归母净利润 224 亿元，同比增长 10.87%。 

图 2：公司净利润及增速 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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订单高增长，市场占有率快速提升 

2015 年以来，公司新签订单额持续保持稳健高增长，最近 5 年 CAGR 超 20%。

2020 年新签订单 25543 亿元，同比增长 27.3%，增速维持在高位。 

图 3：公司新签订单及增速 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 

资产负债率持续下降 

截至 2020 年末，公司的资产负债率为 74.76%，比 2019 年下降 1.01pct。公司

自 2013 年以来资产负债率连续 7 年实现下降，偿债能力稳步提升。 

图 4：公司近几年的资产负债率 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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盈利预测与估值 

今年公司订单再次提速，在手订单创新高，基本面稳健向好，我们对公司各业

务进行分拆，具体每项的预测如下。 

核心假设： 

（1）传统的核心业务工程承包市场份额稳定，保持稳健增长； 

（2）房地产及勘察设计业务毛利率维持较高水平并趋于稳定； 

（3）工业制造、物流贸易等其他新业务市场开拓较为顺利，保持稳健。 

表 1：公司业务收入拆分（亿元） 

收入预测 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

工程承包 

收入 7245.5 8133 9108.96  10202.04  11426.28  

增长率 24.04% 12.25% 12.00% 12.00% 12.00% 

毛利率 7.46% 7.21% 7.30% 7.40% 7.40% 

房地产 

收入 413 409 409.00  409.00  409.00  

增长率 -3.02% -0.97% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 21.37% 20.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

勘察设计 

收入 180.8 185 203.50  223.85  246.24  

增长率 24.36% 2.32% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 32.06% 33.36% 32.00% 32.00% 32.00% 

工业制造 

收入 181 181 199.10  219.01  240.91  

增长率 27.15% 0.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 22.76% 23.97% 23.00% 23.00% 23.00% 

物流及贸易 

收入 718.6 766 842.60  926.86  926.86  

增长率 21.45% 6.60% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 12.15% 9.72% 10.00% 10.00% 10.00% 

内部抵消收入 

收入 -434.4 -571 -628.10  -690.91  -760.00  

增长率 28.99% 31.45% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 - - - - - 

合计 

收入 8,304.50  9,103.00  10,135.06  11,289.85  12,489.28  

增长率 21.95% 9.62% 11.34% 11.39% 10.62% 

毛利率 10.36% 10.58% 9.29% 9.31% 9.24% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所分析师归纳整理及预测 
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可比公司估值 

选取中国中铁等同行业基建龙头公司作为比较对象，根据 wind 一致预期及我们

的预测，同行可比公司 2021 年估值均值为 6.80 倍，我们预计公司 2021 年的

估值为 4.30 倍，低于行业平均水平。我们从市场地位、公司治理、业绩表现等

方面进行综合比对，给出中国铁建的合理估值： 

表 2：行业同类公司估值比较 
 

公司 公司 昨收盘 总市值 EPS  PE 
投资评级 

代码 名称 （元） （亿元） 2020 2021E  2020 2021E 

601669.sh 中国电建 4.00 611.96 0.51 0.56 7.84 7.14 无评级 

601618.sh 中国中冶 3.19 615.67 0.36 0.40 8.86 7.98 无评级 

601117.sh 中国化学 7.13 351.72 0.71 0.86 10.04 8.29 无评级 

601390.sh 中国中铁 6.02 1373.18 1.00 1.13 6.02 5.33 无评级 

601800.sh 中国交建 7.23 993.28 1.24 1.37 5.83 5.28 无评级 

 平均 5.51 789.16 0.76 0.86 7.72 6.80 -- 

601186.sh 中国铁建 8.07 1096.45 1.65 1.84 4.80 4.30 买入 

资料来源：wind 一致预期、国信证券经济研究所分析师整理及预测 

 

投资建议：低估值基建龙头，维持“买入”评级 

公司为国内基建龙头，当前 PE 不到 5 倍， PB 破净仅为 0.6 倍，处于历史最

低水平；公司在建筑央企中目前估值也相对偏低。公司在手未完工订单超 3 万

亿，营收保障比超 4 倍，创历史新高。工业制造、物流贸易等多元业务盈利能

力强，增长潜力大。BOT、PPP 等投融资项目陆续进入运营期，盈利能力和现

金流有望改善，公司向“综合运营商”转型，有望提升估值。我们略微上调公

司的盈利预测，2021年净利润由240亿元上调至250亿元，预计公司2021-2023

年利润分别为 250/273/299 亿元，EPS 分别为 1.84/2.01/2.20 元，当前股价对

应 PE 为 4.3/3.9/3.6 倍，我们认为公司 2021 年合理估值区间为 7-8 倍，对应

股价 12.88-14.72 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 187997  187997  187997  187997   营业收入 910325  1013534  1129015  1248962  

应收款项 143939  183115  203979  225650   营业成本 825987  919338  1023868  1133536  

存货净额 232359  259055  288572  319515   营业税金及附加 3733  5494  6120  6771  

其他流动资产 279575  283415  315707  349248   销售费用 5668  6364  7089  7842  

流动资产合计 860768  930479  1013153  1099308   管理费用 19038  22692  25117  27636  

固定资产 63664  82902  104007  127135   财务费用 3253  5983  6837  7854  

无形资产及其他 70372  68965  67558  66150   投资收益 (930) (930) (930) (930) 

投资性房地产 177368  177368  177368  177368   资产减值及公允价值变动 1129  958  958  958  

长期股权投资 70621  88205  105789  123373   其他收入 (21824) (18806) (21815) (23560) 

资产总计 1242793  1347919  1467874  1593333   营业利润 31021  34884  38197  41792  

短期借款及交易性金融负债 78452  94218  116388  139439   营业外净收支 470  217  217  217  

应付款项 433618  483437  538521  596265   利润总额 31491  35101  38414  42009  

其他流动负债 257554  287515  320275  354608   所得税费用 5782  6445  7053  7713  

流动负债合计 769625  865169  975184  1090312   少数股东损益 3316  3696  4045  4423  

长期借款及应付债券 137130  137130  137130  137130   归属于母公司净利润 22393  24960  27316  29873  

其他长期负债 22399  28172  33946  39719        

长期负债合计 159529  165302  171076  176849   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 929154  1030472  1146260  1267162   净利润 22393  24960  27316  29873  

少数股东权益 59341  59832  60370  60958   资产减值准备 (470) 378  376  406  

股东权益 254298  257614  261244  265214   折旧摊销 15417  17277  18864  20609  

负债和股东权益总计 1242793  1347919  1467874  1593333   公允价值变动损失 (1129) (958) (958) (958) 

      财务费用 3253  5983  6837  7854  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (11224) 16219  11320  12102  

每股收益 1.65 1.84 2.01 2.20  其它 911  113  161  182  

每股红利 1.43 1.59 1.74 1.91  经营活动现金流 25897  57989  57079  62214  

每股净资产 18.73 18.97 19.24 19.53  资本开支 (22243) (34527) (37980) (41778) 

ROIC 11% 11% 12% 13%  其它投资现金流 4799  0  0  0  

ROE 9% 10% 10% 11%  投资活动现金流 (38420) (52111) (55564) (59362) 

毛利率 9% 9% 9% 9%  权益性融资 35852  0  0  0  

EBIT Margin 6% 6% 6% 6%  负债净变化 23082  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (19417) (21644) (23687) (25903) 

收入增长 10% 11% 11% 11%  其它融资现金流 451  15765  22171  23051  

净利润增长率 11% 11% 9% 9%  融资活动现金流 43633  (5879) (1516) (2853) 

资产负债率 80% 81% 82% 83%  现金净变动 31110  0  0  0  

息率 18.1% 20.1% 22.1% 24.1%  货币资金的期初余额 156887  187997  187997  187997  

P/E 4.80 4.30 3.93 3.60  货币资金的期末余额 187997  187997  187997  187997  

P/B 0.5 0.7 0.4 0.4  企业自由现金流 27584  42564  46756  50676  

EV/EBITDA 14.5 14.8 14.6 14.7  权益自由现金流 51118  53444  63345  67315  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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