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市场数据 

总股本(亿股) 245.71 

总市值(亿元)： 1324.37 

一年最低/最高(元)： 4.99/6.34 

近 3 月换手率： 22.37% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -7.83 0.18 -6.05 

绝对 -6.92 1.10 -5.14 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。2020 年度，公司营收 9747.5 亿元，同增

14.6%；归母净利润约 251.9 亿元，同增 6.4%。20 年 Q4，公司总营收 2859.9 亿

元，同增 2.5%；归母净利润 69.3 亿元，同比-15.5%。 

21 年 Q1，公司营收 2370.4 亿元，同增 50.9%，较 19Q1 两年复合增速 22%；归

母净利润约 64.9 亿元，同增 80.9%，较 19Q1 两年复合增速 30%。 

点评： 

基建业务营收与盈利能力提升，工程设备制造营收同增 35.9%： 

2020 年度，公司基础设施建设、勘察设计与咨询服务、工程设备与零部件制造、房

地产开发和其他业务分别实现营业收入 8441.1 亿元、161.9 亿元、230.7 亿元、493.0

亿元和 420.7 亿元，分别同增 15.4%、0.1%、35.9%、14.6%和-2.5%。其中基础

设施建设板块中，铁路业务、公路业务和市政及其他业务收入分别为 2166.2 亿元、

1534.8 亿元和 4740.1 亿元，分别同增 3.0%、24.3%和 23.2%，公路和市政业务收

入明显增长的原因在于，国家为应对新冠疫情采取了一系列逆周期调节措施，加之

公司统筹协调，全面推进复工复产，提质增效。 

2020 年，主营业务综合毛利率为 10.2%，同比增加 0.2pct；基础设施建设、勘察

设计与咨询服务、工程设备与零部件制造、房地产开发和其他业务毛利率分别为

8.3%、31.7%、19.5%、23.2%和 18.7%，同比增加 0.9pct、4.2pcts、-4.4pcts、

-6.0pcts 和-3.2pcts。其中，基础设施建设毛利率增加的主要原因是毛利率较高的

公路和市政业务收入占比提升；勘察设计与咨询服务毛利率增加主要系公司提质降

本增效工作效果显著，其委外费用和差旅费用大幅下降；工程设备与零部件制造毛

利率降低主要是竞争加剧导致订单价格降低，叠加原材料和人工成本攀升所致。 

新签合同额持续较快增长，在手订单充足支撑未来增长： 

2020 年度，公司新签合同额达 2.6 万亿，同增 20.4%，持续保持较快增长。分业务

看，基建业务新签合同额 2.2 万亿，同增 21.6%，其中铁路、公路和市政分别为 3553.8

亿元、4097.6 亿元和 14177.8 亿元，分别同增 14.2%、32.6%和 20.7%，铁路业务

受益于川藏铁路等国家大中型铁路项目招标的稳步推进，公路业务受益于国内高速

建设增长及公司加大以投资模式参与的力度，市政业务受益于国内城市群和城镇化

的推进及公司城建开发力度的增强；勘察设计、工程设备制造、房地产开发和其他

业务新签合同额分别为 258.6 亿元、542.8 亿元、685.6 亿元和 2740.4 亿元，分别

同增-10.2%、29.0%、-1.6%和 19.3%，其中勘察设计下降的主要原因是国际业务

同比下降，工程设备制造业务大增的主要原因是隧道施工设备、桥梁铺架设备、交

通运输设备、钢结构等业绩持续向好。 

2021 年 Q1，公司新签合同额 3292.3 亿元，同比-2.5%。公司未完成合同额 3.8 万

亿元，较上年末增长 1.5%；其中基础设施建设、勘察设计与咨询服务、工程设备与

零部件制造和其他业务未完成合同额分别为 3.5 万亿元、566.2 亿元、793 亿元和

1077.5 亿元，同增 1.2%、1.3%、11.1%和 2.8%。 

要点 
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经营性现金流显著改善，期间费用率小幅下降，资产减值计提大幅增加： 

2020 年度，公司经营活动现金流量净额为 309.9 亿元，同增 39.6%（净增 88

亿元）。经营性现金流项目大幅改善主要由于：1）积极加大经营力度，预收款

增加；2）加强双清工作力度和现金流规划；3）积极开展资产证券化业务，加

快资金回收。同期，公司期间费用率为 5.60%，同比减少 0.17pct，期间费用率

有所改善。其中研发费用率为 2.24%，同增 0.30pct，主要原因是公司持续推进

科研技术创新加大研发投入；财务费用率为 0.52%，同减 0.17pct，主要是利息

收入有较为明显增长。 

2020 年度，公司资产减值损失计提大幅增加，资产减值损失共计提 57.6 亿元，

同增 193.7%，净增约 40 亿元；其中，公司对于房地产相关存货进行较大规模

计提，年内对于房地产开发成本及开发产品跌价准备增加约 45 亿元。信用减值

损失约为 23 亿元，同减约 50%，主要由于项目回款改善。投资收益约 8.0 亿元，

同减 86%，主要由于 2019 年度有处置公路运营类子公司股权的收益约 50 亿元。 

公司 A 股、H 股均维持“买入”评级： 

中国中铁基建业务营收与盈利能力双提升；新签合同额持续较快增长，验证其市

场竞争力；在手订单充足，保障后续业绩稳定增长。公司报表质量持续改善，经

营性现金流好转，资产负债率走低，大额资产减值充分释放风险。2020 年度业

绩好于我们此前预期约 15%，21Q1 业绩高增态势延续。预计公司 2021-2022

年 EPS 为 1.17 元、1.31 元，此次预测较前次预测分别上调 19%及 19%，新增

2023 年 EPS 预测为 1.47 元。现价对应公司 A 股、H 股 21 年动态市盈率分别为

4.6x、3.0x，现阶段估值仍处在历史底部区间，维持 A 股、H 股“买入”评级。 

风险提示：基建投资不及预期、新签订单增速放缓、订单回款不及预期、地产业

务超预期下降 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 850,884 974,749 1,133,523 1,296,927 1,454,279 

营业收入增长率 14.92% 14.56% 16.29% 14.42% 12.13% 

净利润（百万元） 23,678 25,188 28,667 32,078 36,042 

净利润增长率 37.68% 6.38% 13.81% 11.90% 12.36% 

EPS（元） 0.96 1.03 1.17 1.31 1.47 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.69% 9.86% 10.25% 10.46% 10.68% 

P/E 5.6 5.3 4.6 4.1 3.7 

P/E（H 股） 3.6 3.4 3.0 2.7 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-30；汇率：按 1HKD=0.83306CNY 换算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 850,884 974,749 1,133,523 1,296,927 1,454,279 

营业成本 765,576 874,773 1,019,701 1,168,128 1,310,666 

折旧和摊销 9,993 9,483 11,667 13,001 14,573 

税金及附加 5,375 5,724 6,656 7,616 8,540 

销售费用 4,606 5,020 5,838 6,679 7,490 

管理费用 22,134 22,587 26,266 30,053 33,699 

研发费用 16,511 21,838 25,395 29,056 32,581 

财务费用 5,868 5,092 9,629 11,764 12,823 

投资收益 5,709 798 800 800 800 

营业利润 31,882 33,578 37,846 42,025 46,881 

利润总额 31,332 33,383 37,646 41,824 46,681 

所得税 5,954 6,134 6,917 7,685 8,577 

净利润 25,378 27,249 30,729 34,140 38,104 

少数股东损益 1,701 2,062 2,062 2,062 2,062 

归属母公司净利润 23,678 25,188 28,667 32,078 36,042 

EPS(元) 0.96 1.03 1.17 1.31 1.47 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 22,198 30,994 35,400 53,489 60,493 

净利润 23,678 25,188 28,667 32,078 36,042 

折旧摊销 9,993 9,483 11,667 13,001 14,573 

净营运资金增加 1,449 -28,663 7,687 -3,754 -3,860 

其他 -12,921 24,987 -12,622 12,165 13,738 

投资活动产生现金流 -40,181 -63,143 -81,475 -40,969 -45,969 

净资本支出 -18,261 -41,622 -46,769 -41,769 -46,769 

长期投资变化 60,027 78,497 0 0 0 

其他资产变化 -81,947 -100,019 -34,706 800 800 

融资活动现金流 38,217 40,203 75,342 16,893 13,799 

股本变化 1,727 0 0 0 0 

债务净变化 38,123 19,728 89,394 33,573 32,085 

无息负债变化 52,056 56,489 94,573 97,008 93,241 

净现金流 20,418 7,278 29,266 29,413 28,323 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 1,056,186 1,200,122 1,410,395 1,570,200 1,728,167 

货币资金 158,158 174,768 204,034 233,447 261,770 

交易性金融资产 5,441 5,058 5,058 5,275 5,493 

应收帐款 103,712 107,877 137,780 156,799 174,877 

应收票据 3,292 5,538 6,440 7,368 8,262 

其他应收款（合计） 33,588 31,666 36,545 41,525 46,240 

存货 199,739 192,662 225,641 259,416 291,850 

其他流动资产 39,171 40,114 40,114 40,114 40,114 

流动资产合计 709,530 741,787 864,942 979,376 1,089,160 

其他权益工具 10,472 9,668 9,668 9,668 9,668 

长期股权投资 60,027 78,497 78,497 78,497 78,497 

固定资产 60,548 65,440 68,870 74,982 82,583 

在建工程 5,169 5,924 21,122 32,521 41,069 

无形资产 39,894 77,620 90,918 98,999 111,870 

商誉 1,040 1,412 1,412 1,412 1,412 

其他非流动资产 96,156 124,150 160,033 160,033 160,033 

非流动资产合计 346,655 458,335 545,453 590,824 639,008 

总负债 810,711 886,928 1,070,895 1,201,477 1,326,803 

短期借款 74,254 52,702 122,095 135,669 147,754 

应付账款 287,539 307,212 358,109 410,235 460,293 

应付票据 65,718 77,354 90,169 103,294 115,898 

预收账款 293 393 456 522 586 

其他流动负债 90,382 100,914 108,853 117,023 124,891 

流动负债合计 676,034 705,144 869,111 979,693 1,085,019 

长期借款 75,048 119,970 139,970 159,970 179,970 

应付债券 38,314 41,705 41,705 41,705 41,705 

其他非流动负债 19,530 18,654 18,654 18,654 18,654 

非流动负债合计 134,677 181,784 201,784 221,784 241,784 

股东权益 245,475 313,194 339,500 368,723 401,365 

股本 24,571 24,571 24,571 24,571 24,571 

公积金 65,194 67,010 67,710 67,710 67,710 

未分配利润 97,666 115,125 138,669 165,830 196,410 

归属母公司权益 221,458 255,345 279,589 306,751 337,330 

少数股东权益 24,017 57,849 59,911 61,973 64,034 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 10.0% 10.3% 10.0% 9.9% 9.9% 

EBITDA 率 5.8% 6.3% 5.5% 5.4% 5.3% 

EBIT 率 4.6% 5.3% 4.5% 4.4% 4.3% 

税前净利润率 3.7% 3.4% 3.3% 3.2% 3.2% 

归母净利润率 2.8% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 

ROA 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 

ROE（摊薄） 10.7% 9.9% 10.3% 10.5% 10.7% 

经营性 ROIC 13.6% 14.5% 10.7% 10.8% 10.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 77% 74% 76% 77% 77% 

流动比率 1.05 1.05 1.00 1.00 1.00 

速动比率 0.75 0.78 0.74 0.73 0.73 

归母权益/有息债务 1.01 1.06 0.85 0.84 0.85 

有形资产/有息债务 4.57 4.63 3.97 4.02 4.06 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 0.54% 0.52% 0.52% 0.52% 0.52% 

管理费用率 2.60% 2.32% 2.32% 2.32% 2.32% 

财务费用率 0.69% 0.52% 0.85% 0.91% 0.88% 

研发费用率 1.94% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 

所得税率 19% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.17 0.18 0.20 0.22 0.25 

每股经营现金流 0.90 1.26 1.44 2.18 2.46 

每股净资产 9.01 10.39 11.38 12.48 13.73 

每股销售收入 34.63 39.67 46.13 52.78 59.19 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 6 5 5 4 4 

PB 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 

EV/EBITDA 6.4 6.4 7.7 7.5 7.2 

股息率 3.1% 3.3% 3.7% 4.1% 4.6% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
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