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[Table_Summary] 铜价上涨和房地产市场环境改善或引发重估，维持“买入” 

 
 我们重申“买入”评级，维持目标价为 7.70 港元。我们维持中国中铁（“公司”）2024/ 2025/ 2026 年每股盈利

预测人民币 1.548 元/ 人民币 1.735 元/ 人民币 1.900 元。我们维持目标价为 7.70 港元，相当于 6.0 倍/ 5.2 倍/ 4.7

倍 2024/ 2025/ 2026 年 EV/EBITDA。 

 2023 年，资源利用业务收入为人民币 83.7 亿元（同比增 11.5%），新签合同金额为人民币 334.4 亿元（同比增

41.7%），毛利率为 59.7%（同比增 4.1 个百分点）。公司 2023 年铜产量 28.38 万吨，钼产量 1.52 万吨，均位居

国内领先之列。年初以来，铜价和钼价分别上涨 30%和 23%，显著提升了公司资源利用业务的经营业绩。  

 据中国指数研究院数据显示，2023 年中国中铁房地产销售额达人民币 697 亿元（排名第 21 位），销售面积为

446 万平方米（排名第 20 位）；权益拿地金额为人民币 136 亿元（排名第 18 位），权益拿地面积为 212 万平方

米（排名第 20 位），房地产权益增加值为人民币 398 亿元（排名第 14 位），基本都位居全国前 20 开发商之列。

2023 年公司房地产开发业务的毛利率为 14.5%，较 2019 年的 29.2%大幅下降一半以上。当市场好转时，将会

有很大的复苏空间。随着多项支持房地产市场的政策出台，加上公司在过去两年低迷期间通过低价购买土地来降

低成本，其房地产开发业务应该会加速复苏。 

 催化剂：1）铜价和钼价上涨或继续推升资源利用业务的经营业绩；2）受益于支持政策的释放以及过去两年低迷

期间购地带来的成本下降，房地产开发业务应该会加速复苏。 

 风险：1）政府基础设施支出低于预期；2）海外项目风险。 

 

图 1: 2023 年中国五大铜生产商 图 2: 2019-2023 年公司房地产开发业务表现 

  
资料来源：各公司。 
*注：仅含自产铜，阴极铜产量未包括。  

资料来源：公司。 
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[Table_PageHeader] China Railway Group (00390 HK) 

 
 
个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 

 
 
 

利益披露事项 

 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的发行人的任何财务权益。 

(3) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值的1%或以上。 

(4) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司在过去12个月内没有与本研究报告所评论的发行人存在投资银行业务的关系。 

(5) 国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司没有为本研究报告所评论的发行人进行庄家活动。 

(6) 没有任何受聘于国泰君安国际控股有限公司及/或其附属公司的个人担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。没有任何国泰君安国际控

股有限公司及/或其附属公司有联系的个人为本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

 
 
 

免责声明 

本研究报告并不构成国泰君安证券(香港)有限公司 (“国泰君安”)对购入、购买或认购证券的邀请或要约。国泰君安与其集团公司有可能会与本

报告涉及的公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。   

 

国泰君安的销售人员，交易员和其他专业人员可能会口头或书面提供与本研究报告中的观点不一致或截然相反的观点或投资策略。国泰君安的

资产管理和投资银行业务团队亦可能会做出与本报告的观点不一致或截然相反的投资决策。 

 

本研究报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安不会对该等资料的准确性和完整性做出任何承诺。本研究报告中可能存在一些基于对未来政治

和经济状况的某些主观假定和判断而做出的前瞻性估计和预测，而政治和经济状况具有不可预测性和可变性，因此可能具有不确定性。投资者

应明白及理解投资之目的和当中的风险，如有需要，投资者在决定投资前务必向其个人财务顾问咨询并谨慎抉择。 

 

本研究报告并非针对且无意向任何隶属于或位于某些司法辖区内之人士或实体发布或供其使用，如果此等发布、公布、可用性或使用会违反该

司法辖区内适用的法律或规例、或者会令国泰君安与其集团公司因而必须在此等司法辖区范围内遵守相关注册或牌照规定。 
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