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T_ReportAbstract 

加大 BT/BOT投资力度提高稳定收益 
中国铁建非公开增发点评 

 

报告关键点： 
 通过增发加大BT/BOT投资力度 
 预案影响相对中性 

 

报告摘要： 
 公司公告了非公开发行A股的预案，计划以发行价格不低于7.74元/股向特定对
象开发行A股不超过10.35亿股，募集资金总额不超过80亿元。其中公司控股股

东中国铁道建筑总公司（以下简称“铁建总公司”）拟以其拥有的部分资产和现

金作为对价参与认购本次非公开发行的不超过5.18 亿股。募集资金主要用于贵

阳太慈桥片区路网改造BT项目、贵阳北二环BT项目、京沪高速公路乐陵(鲁冀界)

至济南段BOT等项目。由于项目还未开工，考虑建设进度，今明两年新建项目不

会给公司带来明显收益。 

 此次铁建总公司用于认购非公开发行股票的对价资产包括：1）北京通达京承高
速公路、重庆铁发遂渝高速公路和咸阳中铁路桥三个BOT 项目公司的股权；2）

部分从事勘察设计、监理咨询与工程承包等业务公司的股权；3）西安天创大厦。

披露信息表明，主要对价资产的BOT项目整体盈利情况良好（京承高速预计2010

年将扭亏），有助于提升公司的盈利能力，其他资产回归后则将有助于提升上市

公司工程施工实力。 

 目前，总公司注入的对价资产基本进入回报期，未来盈利情况相对理想。长期

来看，由于建筑工程业务依赖于市场工程需求，受市场波动、经济波动的影响

相对较大；此次增发，表明了公司未来计划加大对BT/BOT类的业务的投入的决

心，并有利于促进公司产业结构升级调整并提高长期稳定性的收益和优化现金

流。 

 目前对价部分的资产尚未有资产评估报告的披露，但是综合考虑注入后对盈利

的提升、股本摊薄以及募集资金建设的BT/BOT项目短期内无法释放盈利等几方

面因素，我们认为此次预案的公布对于公司的影响相对中性。 

 我们暂不考虑 本次增发的摊薄，我们仍维持公司09-11年0.46、0.68、0.82元

的盈利预测与“增持-A”的投资评级， 12个月目标价12元。公司目前的估值水

平相对处于较低的水平，我们依然看好公司长期的投资价值。建议关注对价资

产的最终评估结果。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 177,487.3 226,140.7 304,928.6 361,554.5 401,123.2

Growth(%) 12.0% 27.4% 34.8% 18.6% 10.9%
净利润 3,143.4 3,643.8 5,729.9 8,452.3 10,142.6

Growth(%) 153.5% 15.9% 57.2% 47.5% 20.0%
毛利率(%) 9.5% 10.0% 9.6% 10.0% 10.2%
净利润率(%) 1.8% 1.6% 1.9% 2.3% 2.5%
每股收益(元) 0.25 0.30 0.46 0.68 0.82
每股净资产(元) 0.43 3.91 4.19 4.62 5.14
市盈率 37.1 32.0 20.5 13.8 11.5
市净率 22.1 2.4 2.3 2.0 1.8
净资产收益率(%) 59.7% 7.7% 11.3% 15.1% 16.3%
ROIC(%) -116.0% 6887.1% 55.4% 29.2% 24.6%
EV/EBITDA 7.7 8.1 10.5 8.3 7.3
股息收益率 0.0% 0.0% 2.0% 2.9% 3.5%

公司快报 
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 12.00元
期限： 12个月 上次预测： 12.00元
 现价： 8.66元
报告日期： 2010-03-03
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市场数据 
总市值(百万元) 106,843.11
流通市值(百万元) 21,217.00
总股本(百万股) 12,337.54
流通股本(百万股) 2,450.00
12 个月最高/最低 8.35/11.25元
十大流通股东(%) 51.93%
股东户数 324,009
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (3.57) (1.35) (64.54) 
绝对收益 (0.34) (8.47) (8.85) 
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研究员 
石磊 首席行业分析师 
021-68765916 shilei@essence.com.cn 

王天睿 助理行业分析师 
021-68765363 wangtr@essence.com.cn 
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前期研究成果 
中国铁建：订单高增长，未来仍可期 

2009-09-02

中国铁建：年报符合预期 Q1 新签合同高

增长 

2009-04-30

中国铁建：蓄势待发 铁路建设拉动成长

2008-12-22
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-28
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 177,487.3 226,140.7 304,928.6 361,554.5 401,123.2 成长性   
减:营业成本 160,598.3 203,607.1 275,503.0 325,399.1 360,208.6 营业收入增长率 12.0% 27.4% 34.8% 18.6% 10.9%
   营业税费 5,489.9 6,730.5 9,300.3 10,846.6 12,033.7 营业利润增长率 128.9% -3.9% 57.2% 43.0% 18.7%
   销售费用 696.1 848.9 1,036.8 1,265.4 1,323.7 净利润增长率 153.5% 15.9% 57.2% 47.5% 20.0%
   管理费用 5,326.3 8,724.9 12,197.1 13,377.5 14,440.4 EBITDA增长率 81.8% 7.4% -6.2% 37.9% 20.3%
   财务费用 860.2 1,061.5 239.9 412.9 875.7 EBIT增长率 115.3% 0.2% 32.4% 43.9% 22.2%
   资产减值损失 118.6 610.1 -463.5 -24.2 20.5 NOPLAT增长率 97.2% 18.9% 26.7% 48.4% 23.5%
加:公允价值变动收益 52.4 -90.5 16.4 4.9 5.4 投资资本增长率 -102.0% 15644.6% 181.3% 46.6% 27.2%
   投资和汇兑收益 440.6 234.5 258.0 283.8 312.2 净资产增长率 85.4% 815.9% 7.4% 10.1% 11.1%
营业利润 4,890.8 4,701.8 7,389.4 10,565.8 12,538.2 利润率   
加:营业外净收支 86.0 -132.9 -80.8 82.0 160.6 毛利率 9.5% 10.0% 9.6% 10.0% 10.2%
利润总额 4,976.8 4,568.8 7,308.6 10,647.9 12,698.8 营业利润率 2.8% 2.1% 2.4% 2.9% 3.1%
减:所得税 1,828.2 862.6 1,461.7 2,023.1 2,349.3 净利润率 1.8% 1.6% 1.9% 2.3% 2.5%
净利润 3,143.4 3,643.8 5,729.9 8,452.3 10,142.6 EBITDA/营业收入 5.2% 4.3% 3.0% 3.5% 3.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 3.2% 2.5% 2.5% 3.0% 3.3%
货币资金 27,488.3 57,470.1 40,402.6 35,000.0 42,292.8 运营效率   
交易性金融资产 125.1 32.9 49.3 54.2 59.6 固定资产周转天数 29 27 23 20 18
应收帐款 40,235.4 47,547.1 65,162.8 83,207.1 92,313.3 流动营业资本周转天数 -31 -26 -7 9 18
应收票据 162.1 131.8 250.6 297.2 329.7 流动资产周转天数 235 250 226 209 210
预付帐款 13,392.9 21,258.7 26,768.7 33,276.7 40,480.9 应收帐款周转天数 53 50 46 52 56
存货 11,889.3 22,149.7 28,510.4 31,015.4 34,333.3 存货周转天数 20 28 30 30 30
其他流动资产 35,971.3 36,483.7 37,271.5 37,837.8 38,233.5 总资产周转天数 285 300 269 246 245
可供出售金融资产 344.0 200.3 300.4 330.4 363.5 投资资本周转天数 -3 9 25 38 46
持有至到期投资 18.4 7.3 - - - 投资回报率   
长期股权投资 1,067.2 1,898.4 1,997.6 2,097.4 2,202.3 ROE 59.7% 7.7% 11.3% 15.1% 16.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 2.0% 1.7% 2.5% 3.3% 3.6%
固定资产 14,661.6 19,689.4 19,987.0 20,090.5 20,017.1 ROIC -116.0% 6887.1% 55.4% 29.2% 24.6%
在建工程 1,336.3 2,197.4 1,911.9 1,741.4 1,639.6 费用率   
无形资产 5,930.0 6,979.0 7,899.7 8,903.8 9,993.8 销售费用率 0.4% 0.4% 0.3% 0.4% 0.3%
其他非流动资产 4,255.8 4,055.9 4,384.7 4,590.1 4,683.7 管理费用率 3.0% 3.9% 4.0% 3.7% 3.6%
资产总额 156,877.8 220,101.5 234,897.2 258,442.0 286,943.1 财务费用率 0.5% 0.5% 0.1% 0.1% 0.2%
短期债务 17,571.7 13,279.5 13,000.0 16,764.8 30,000.0 三费/营业收入 3.9% 4.7% 4.4% 4.2% 4.1%
应付帐款 54,635.0 77,060.9 98,124.3 110,546.5 116,451.0 偿债能力   
应付票据 3,023.5 4,467.5 5,283.6 6,240.5 6,908.1 资产负债率 96.6% 78.1% 77.9% 77.9% 77.9%
其他流动负债 41,184.8 43,193.4 45,655.1 49,324.9 53,391.6 负债权益比 2874.6% 355.7% 352.7% 352.3% 352.1%
长期借款 5,108.7 5,514.8 5,928.9 6,301.7 6,637.2 流动比率 0.94 1.17 1.16 1.16 1.17
其他非流动负债 8,353.7 8,216.6 6,339.7 5,207.2 4,415.8 速动比率 0.85 1.03 0.99 1.00 1.01
负债总额 151,603.9 171,800.3 183,004.1 201,305.0 223,480.5 利息保障倍数 6.69 5.43 31.81 26.59 15.32
少数股东权益 215.9 527.7 644.7 817.2 1,024.2 分红指标   
股本 8,000.0 12,337.5 12,387.7 12,357.7 12,357.7 DPS(元) - - 0.19 0.27 0.33
留存收益 -2,969.5 35,322.6 38,860.7 43,962.1 50,080.7 分红比率 0.0% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%
股东权益 5,273.8 48,301.3 51,893.1 57,137.0 63,462.6 股息收益率 0.0% 0.0% 2.0% 2.9% 3.5%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 3,148.6 3,706.3 5,729.9 8,452.3 10,142.6 EPS(元) 0.25 0.30 0.46 0.68 0.82
加:折旧和摊销 3,473.8 4,190.8 1,593.2 1,738.9 1,886.4 BVPS(元) 0.43 3.91 4.19 4.62 5.14
   资产减值准备 118.6 610.1 -463.5 -24.2 20.5 PE(X) 37.1 32.0 20.5 13.8 11.5
   公允价值变动损失 -52.4 90.5 16.4 4.9 5.4 PB(X) 22.1 2.4 2.3 2.0 1.8
   财务费用 421.2 712.0 794.4 239.9 412.9 P/FCF 18.5 -12.3 -8.2 -68.5 10.2
   投资收益 -440.6 -234.5 -258.0 -283.8 -312.2 P/S 0.7 0.5 0.4 0.3 0.3
   少数股东损益 5.2 62.4 116.9 172.5 207.0 EV/EBITDA 7.7 8.1 10.5 8.3 7.3
   营运资金的变动 2,893.5 -5,062.6 -10,202.9 -13,672.6 -11,509.6 CAGR(%) 39.9% 40.8% 26.9% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 9,420.8 7,299.9 -3,228.0 -3,199.1 1,315.6 PEG 0.9 0.8 0.8 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -12,182.6 -13,068.2 -2,447.9 -2,502.6 -2,647.7 ROIC/WACC -14.0 829.9 6.7 3.5 3.0
融资活动产生现金流量 7,631.0 32,286.5 -2,562.6 343.8 8,671.0 REP -73.0 0.0 0.5 0.7 0.7
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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