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中铁二局 600528 强烈推荐

铁路基建与房产开发双双进入快车道 

本报告重点讨论了公司在铁路基建和房地产领域面临的重大战略机遇，并详尽反映

了我们最近对公司的调研成果。 
投资要点： 

 成渝地区铁路网迎来“西部终端”发展为“西部中枢”的建设高峰，
未来 3 年公司铁路收入复合增速超过 25%。公司作为根植于西南地区
的骨干建筑企业，直接与西部特别是成渝地区基建投资力度相关。虽
然 09 年由于当地多个铁路项目处于立项前期而影响了公司当年新签
订单合同水平，但从 2010 年开始随着《西部综合交通枢纽建设规划》
全面实施，仅四川一省即需将铁路通车里程由 3000 公里扩展至 8000
公里，公司铁路订单将迎来快速增长。铁路施工在公司营收中的占比
将上升至一半左右，并将成为推动未来 3 年公司营收增长的主要动力。

 城际交通圈及城内地铁网成形，旺盛的内生需求使成都有望成为受房
产宏观调控影响最小的地区之一。成都与省内城市连接的主要城际铁
路将在 2010-2012 间陆续建成，届时成都东西南北四个方向的快速交
通通道都将打开，1.5 小时的交通圈使成都辐射的人口将占到全省人口
的 70%，达到 6000 万人左右。同时随着城市内部多条地铁线路的通
车，成都市在西部地区地理经济及文化禀赋优势将进一步凸显，其对
置业者强劲的吸引力使其房地产市场前景仍可持续看好。 

 公司房地产布局前瞻，一二级联动开发模式成为成都城市化进程的最
大受益者。公司土地储备丰富，主要项目均位于成都市房地产成交活
跃、需求较为刚性的外环近郊地区。这些项目交通条件优势明显（主
要依托城市快速路、地铁等）。同时，在“一二级联动”的房产开发模
式下，公司项目在开发规模、土地成本方面也拥有明显优势，公司房
产销售在过去 3 年的稳健潜行中将迎来快速增长，预计 2012 年其销售
金额将上升至 50 亿元左右。 

 首次给予公司“强烈推荐”的投资评级。公司是推行基建与房产业务
并举战略的成功典范，过去 3 年中公司利用其在基建业务过程中的相
关优势，快速完成了房地产开发经营的前期积累。目前公司铁路基建
及房地产开发业务均面临良好发展机遇，即将进入业绩的高速成长阶
段。预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.82、1.11 和 1.46 元，给予
公司强烈推荐的首次评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 40619 51709  62333 75272 
同比(%) 69% 27% 21% 21%
归属母公司净利润(百万元) 684 1197  1622 2131 
同比(%) 34% 75% 36% 31%
毛利率(%) 7.0% 7.8% 8.1% 8.2%
ROE(%) 16.3% 22.8% 24.5% 25.3%
每股收益(元) 0.47 0.82  1.11 1.46 
P/E 24.62 14.07  10.38 7.90 
P/B 4.02 3.21  2.54 2.00 
EV/EBITDA 12 9  7 5 

资料来源：中投证券研究所 
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1、公司是推行基建与房产业务并举战略的成功典范 

1.1 资质完备、施工实力强大的综合性施工企业 

公司前身铁道部第二工程局始建于 1950 年 6 月，是新中国成立后最早建

立的铁路工程局。在 50 多年的经营里程过程中，公司完成了成渝、成昆、秦

沈等一大批重点工程的建设，其新建铁路总里程达到约 7000 多公里，占全国

铁路通车总里程的 9%。 

完备的施工资质和丰富的施工经历是公司拓展基建业务的有利条件。公司

是国内少数几家拥有铁路工程施工总承包特级资质的企业之一，同时拥有公路

工程、房屋建筑工程、市政公用工程施工总承包一级资质三个，桥梁工程、隧

道工程等专业承包一级资质十二个，城市轨道交通工程专业承包资质一个。作

为国内最早参与广深高速、京津城际等多条高铁建造的少数企业之一，公司在

高速铁路施工技术方面居于铁道部内企业前列，是铁道部确定的四家客运专线

无砟轨道道岔铺设专业化施工队伍之一，公司同时也是国内城市轨道交通建设

的领军企业之一。 

图 1 公司营业收入构成（2009 年数据） 图 2 公司基建收入的地区分布（2009 年数据）
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图 3 公司股权构成 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

作为中国中铁（601390.sh）实际控制的下属企业，公司是中国中铁在西南
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地理布局中的主要企业之一，近年来公司基建收入中西南地区的占比一直稳居

在 40%左右。在壮大基建业务的同时，公司也正快速加大在铁路物质销售、房

地产开发等相关多元化领域的开拓步伐。 

1.2 铁路基建与房地产是公司未来发展的两条战略主线 

受益于国内铁路建设投资的快速增长，公司铁路施工新签合同过去几年中

整体呈快速增长态势。09 年公司新签铁路合同 216 亿元，较 05 年增长 5.7 倍，

新签合同中铁路的比例也有 05 年的 27%上升至目前的 52%。 

考虑到铁路收入结转具有一定的滞后性，我们预计 2010 年开始铁路基建

的收入占比将由 07 年的不到 1/4 上升至公司总收入的 1/2 左右，成为推动公司

营收快速增长的主要动力。 

图 4 公司铁路订单及增速 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5 公司历年基建收入构成 图 6 公司历年基建订单构成 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

其他工程 铁路工程

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2004 2005 2006 2007 2008 2009

其他工程 铁路工程

资料来源：公司公告                                   资料来源：公司公告 

利用开展基建业务过程中的相关优势，公司过去 3 年中快速完成了房地产

开发经营的前期积累，房地产将成为公司未来经营的又一核心板块。与一般房

地产开发企业不同，公司主要通过一二级开发联动的模式参与房地产开发，此

种模式下，公司一方面可以发挥大型基建企业的优势，利用对交通设施规划和



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/18
 

区域经济前景的优秀判断力，介入优质成片土地的开发，获取土地整理收入以

及土地出让的分成收益；同时，由于这类土地的控制性规划也由公司参与编制，

公司也可择优选取其中开发潜力大的局部地块进行二级开发（即普通的房地产

开发），这样就在实现回避房地产市场风险的同时又大幅度的提高了开发资金

的使用效率。 

图 7 公司基建及房地产开发并行的发展战略 
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资料来源：中投证券研究所 

公司目前可售权益建筑面积 315.0 万平米，其中 83.6%来自一二级联动开

发项目，单位建面的楼面成本仅在 1000 元/平米左右，成本优势显著。从公司

土地储备的区域分布看，其中 40%均位于西南地区的中心城市成都，具有良好

的开发获利能力。从公司潜在的土地资源获取能力看，在现有的一二级联动开

发项目中，目前公司分阶段实质性获得的土地面积仅占这些地块总面积的

20%，剩余土地面积超过 1000 万平米，这些潜在的土地资源足以支撑其房地产

业务的长期可持续发展。 

表 1 公司主要项目占地及权益建面一览（单位：万平米，截止 09 年 10 月） 
开发

模式 
项目名 

地块总面

积 
已获土地面积

权益

比例

规划可

售面积 

已售

面积

可售权

益建面

成都大邑中国花水湾 6000 亩 660 亩 100% 23.8  23.8 

成都温江金马河国际体育城 6767 亩 349 亩 63% 34.5  21.7 

成都郫县红光镇项目 1519 亩 115 亩 100% 41.4  41.4 

成都龙泉东山国际 4500 亩 约 2200 亩 35% 97.0 42.6 19.1 

达州龙郡项目 4500 亩 1393.83 亩 100% 139.4 9.5 129.9 

一 二

级 联

动 开

发 

自贡沿滩新城项目 4000 亩 421.52 亩 59% 46.9  27.7 

双流蜀郡  403.89 亩 51% 27.8 18.5 4.7 

成都武侯新界  351.49 亩 100% 26.3 7.8 18.5 

都江堰假日青城 213 亩 100% 100% 6.3  

二 级

开发 

自贡檀木林国宾府 78 亩 100% 100% 24.4 2.5 

 合计  6186 亩  467.8  315.0 
资料来源：公司公告、中投证券研究所。达州龙郡项目按 1.5 的容积率估算。 
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2、国内西部特别是成渝地区铁路投资迎来建设高峰 

2.1 成渝地区铁路网正迎来“西部终端”向“西部中枢”的建设高峰 

西部综合交通枢纽特别是铁路骨干网的建设是国家发展成渝经济区的基

础性战略。根据国家铁路网的中长期建设规划，成渝地区的铁路建设将以打通

出川通道为重点，同时融合周边省区和西部其他省区的交通建设需要，从而形

成在全国路网大格局中的重要枢纽，发挥互连互通作用。 

为实现成渝地区由全国路网的“西部终端”向“西部中枢”的战略转变，

西南地区未来的铁路基建投入将迅猛增加。2009 年四川省的铁路运营里程为

3000 公里，根据《西部综合交通枢纽建设规划》，到 2012 年四川铁路运营里程

将达到 3800 公里，2020 年将进一步增至 8000 公里以上。按西部地区铁路建设

每公里 7000 万元的投入标准计算，西南地区仅四川一省其未来的铁路基建投

入就将达到年均 320 亿元。 

而作为西南地区铁路建设的主要承担和受益者，公司 2008 年在该地区的

铁路建设收入还不到 50 亿元。随着 09 年开始西南地区特别是成渝区域铁路建

设的加快，铁路施工收入将成为公司未来 3 年基建业务中增速最高、持续性最

强的经营板块。 

图 8 2020 年前四川规划建设的出川铁路 

 
资料来源：西部综合交通枢纽建设规划 
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图 9 四川省铁路运营里程及在全国路网中的占比 
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资料来源：西部综合交通枢纽建设规划，中投证券研究所 

1.2 铁路概算调整带来毛利率的回升是大概率事件 

国内现行的《铁路基本建设工程设计概（预）算编制办法》（113 号文）是

2006 年发布的，其主要依据的路基、桥涵、隧道、轨道和通信工程等专项内容

的概（预）算定额标准都是在 05 年前后制定。在最近几年铁路建设新工艺、

新材料、新技术、新设备的使用和发展,这套定额已不能适应市场发展需要,其

反映出的施工预计成本已落后于施工实际成本的发生额，给施工企业为获取正

常利润水平的成本收益核算带来较大难度，存在调整的必要。 

目前铁路基建定额与工程实际的脱节主要体现在材料（包括用量与价格）、

机械台班和施工措施费 3个方面。过去两年中这种脱节对铁路施工企业毛利率

构成一定制约。 

表 2 现行铁路基建概算定额与工程实际的偏差 
项目 概算定额内容 工程实际的耗用水平 

材料的耗用量主要按普通

铁路的设计标准 

高铁新工艺、新材料的使用较多，高价

值材料的耗用量大于普通铁路 

材料 概算中材料的价格取费一

般参照设计前一年的市场

调查价格 

近几年材料价格的波动大，特别地方材

料（如砂石）、水、电、油的涨幅较大

机械 折旧按普通铁路修建标准
高铁对专用设备的使用较多，实际造价

中设备折旧的比例更大 

施工措

施费 

按 05 年前后的铁路基建

经验收取较低比例 

随文明施工和规范化施工要求的提高，

临建标准费、检验试验费、安全施工及

抢工期的措施费其实际投入均超概算 

资料来源：中投证券研究所 

为确保工程质量及激励施工企业的合理积极性，铁道部已着手研究新定额

的制定，并开始对过去两年已完工项目进行概算调整的清理工作，我们相信这

些工作的完成将使公司铁路施工的毛利率在未来 3年实现稳步的提升。 
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图 10 公司历年铁路施工的毛利率水平 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

3、独特房产开发模式契合成都圈层发展的城市拓展进程 

3.1 1.5 小时交通圈进一步加强成都作为四川唯一特大城市的吸引力 

《成渝经济区城际铁路网规划》2009 年已获铁道部立项，这是中西部地区

唯一一个针对城市群的客运专线规划。此前三个获得批准的发达城市带城际客

运专线路网整体规划分别是：京津冀城际客运专线路网规划、长三角城际客运

专线路网规划、珠三角城际客运专线路网规划。 

成都作为《成渝经济区城际铁路网规划》的双交通枢纽之一，将成为以下

4 条城际铁路的主要交通节点： 

广元至宜宾城际客运专线：广元-江油-绵阳-德阳-广汉-成都-眉山-乐山-宜
宾（绵阳-成都-乐山段定于 2010 年 5 月开工） 

成都至重庆城际客运专线：成都-简阳-资阳-资中-内江-隆昌-荣昌-永川-重
庆（定于 2010 年 3 月开工） 

成都—都江堰城际铁路（2010 年 5 月通车） 

成都—南充城际铁路（目前已开始工程勘探） 

上述城际铁路的主要部分将在 2010-2012 间建成，届时成都东西南北四个

方向的快速交通通道都将打开。加之目前已相对完善的高速公路网络，成都市

至省内周边地级市 1.5 小时的交通圈在 2012 年前后将基本完善，其辐射的人口

将占到全省人口的 70%，达到 6000 万人左右。 

成都作为四川省内唯一的特大型城市，成都平原良好的地理经济条件及文

化禀赋一直对省内置业者具有强劲的吸引力，我们认为交通条件的大幅提升将

进一步扩大成都的建成区规模，其房地产市场需求前景仍可持续看好，深耕于

成都房地产市场的大型本地开发企业无疑是主要受益者之一。 
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图 11 四川省内主要城际铁路建设规划 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：西部综合交通枢纽建设规划 

图 12 四川省内高速公路建设规划 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：西部综合交通枢纽建设规划 
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3.2 成都主城区开发的饱和及轻轨建设的推进使近郊土地升值明显 

成都市房地产开发投资自 2005 年加速，09 年全年房地产投资超过 800 亿

元，较 05 年水平增长一倍。随着主城区（3 环以内）开发强度的提高和日益饱

和，成都市新房成交及房地产开发的重点已转移至 3 环以外的近郊区域，09 年

该区域的新房成交按套数已占到全市的 62%，较 08 年进一步提升了 4 个百分

点。 

图 13 08 年成都市各片区新房成交比例(按套数) 图 14 09年成都市各片区新房成交比例(按套数)
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外环外,

39%

3环-外环,

19%

3环内, 38%外环外,

42%

3环-外环,

20%

资料来源：CRIC，中投证券研究所                      资料来源：CRIC，中投证券研究所 

与房地产开发活动相配合的城市基础设施方面，成都市大规模的地铁建设

规划也在客观上成为近郊土地升值的主要动力。成都市目前在建的地铁 1 号线、

2 号线将分别在 2010 年 10 月和 2012 底通车，4 号线也将在今年开工建设，这

些首批建设的地铁里程即超过 120 公里。从中长期规划来看，2015 年前后成都

还有其他 4 条规划线路陆续投入建设，完全建成后全部地铁的运营里程将达到

300 公里左右。 

图 15 成都市近郊区新房成交价走势 
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资料来源：CRIC，中投证券研究所 
注：近郊区指成都周边的双流、龙泉、新都、郫县、温江县 

从成都当前重点建设的地铁线路走向看，这些线路均呈由市中心向近郊发

散的放射状，位于线路末端的近郊龙泉、郫县和华阳等区域受益明显，仅 09
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年一年其新房销售价格即上升了 20%左右。而公司在成都的土地储备也主要分

布于上述交通条件大幅改善的区域，良好的区位条件及公司前瞻性的战略布局

使其直接受益于成都市“3 环 外环 外环以外”快速扩张的圈层式发展格局。 

图 16 成都市主要轨道交通规划线路首末站均设于城市近郊 

资料来源：成都市规划局，中投证券研究所 

3.3 公司“一二级联动”的房产开发模式是成都圈层式发展的显著受益者 

公司地产业务高度聚焦于成都地区。目前公司在成都的可售权益建面储备

为 135 万平米，占公司全部土地储备的 40%左右；考虑到在成都的四个“一二

级联动”开发项目其潜在可供应的土地面积还有 15000 亩左右，公司在成都市

的房地产发展后劲更显充足。 

从公司成都项目的地理布局看，公司除位于大邑和都江堰的两个高端度假

型项目外，其余项目均是目前成都市房地产成交活跃、需求较为刚性的外环近

郊地区。这些项目的交通条件优势明显（近郊项目主要临近城市快速路和地铁，

远郊项目也有高速公路和城铁为依托），同时在“一二级联动”的房产开发模

式下，这些项目通常在开发规模和内部配套完善性方面较市场对手竞争优势明

显，其分期开发进程与城市圈层外扩带动土地升值的时间趋势紧密相连，从而

成为成都城市化进程中的显著获益者。 

市内 3 环路范围 
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表 3 公司成都地区项目列表 
开

发

模

式 

项目名 
地段

区位 

地块总面

积 

已获土地

面积 

权益

比例

可售权

益建面

（万平

米） 

产品类型及售

价（元/平米） 

项目主要交通条件及特

色 

成都温江金马河

国际体育城 

外环

近郊 
6767 亩 349 亩 63% 21.7 

公寓 6200 

别墅 7300 

临近地铁 4 号线，江景

及体育运动资源丰富 

成都郫县红光镇

土地整理项目 

外环

近郊 
1519 亩 115 亩 100% 41.4 

公寓 5700 

联排别墅 10000 

临近成都-都江堰城铁红

光站 

成都龙泉东山国

际 

外环

近郊 
4500 亩 约 2200 亩 35% 19.1 公寓 4300 

紧靠成都到龙泉的快速

路出口 

一

二

级

联

动

开

发 
成都大邑中国花

水湾 
远郊 6000 亩 660 亩 100% 23.8 别墅 9000 

紧邻成温邛高速出口，

高端度假产品 

双流蜀郡 外环  403.89 亩 51% 4.7  
公寓 5800 

联排别墅 10000 
地铁 2 号线南延线 

成都武侯新界 
3 环

以内 
 351.49 亩 100% 18.5 公寓 8700 

目前市内规模较大的低

密度住宅 

二

级

开

发 
都江堰假日青城 远郊  213 亩 100% 6.3  - 

依托成都-都江堰城铁，

高端度假型产品 

 合计 -  4292 亩  135.5 - - 
资料来源：公司资料，中投证券研究所。各项目的销售价格为截止 2010 年 3 月的市场调研数据。 

4、盈利预测及估值 

4.1 盈利预测 

 公司分部收入假设 

1）2010 年铁路及其他工程新签合同同比分别增长 60%和 20%，2011-2012
年年均增速均为 15%。结合 2009 年末公司 690 亿元的在手合同额及各类

型工程的施工周期，我们预计 2010-2012 年公司基建收入的增速分别为

26%、20%和 21%； 

2）房地产开发收入方面，预计 2010-2012 年公司各年的签约销售金额分别

为 25.2、32.7 和 44.9 亿元。结合 2009 年底公司 12.95 亿元的预收待结算

售楼款项，我们预计 2010-2012 年公司房地产收入的结算金额分别为 18.9、
28.0 和 35.4 亿元； 

3）土地一级开发出让金分成收入：按公司与政府的合作经营实体每年出

让 1000 亩熟地、单价 150 万元/亩以及公司获得出让收入 30%的分成率计

算，公司未来 3 年每年的分成收入为 4.5 亿元。 

 

综合分析，公司 2011-2012 年的营业收入分别为 515.5、621.5 和 750.5 亿

元，3 年的年均复合增速为 23.0% 
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表 4 公司分部收入预测（单位：百万元） 
分部收入 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

基建收入 14,590 18,553 33,692 42,512 50,853 61,412

+/- 11% 27% 82% 26% 20% 21%

其中：铁路外工程 10,477 11,366 15,885 19,062 21,540 24,771

+/- 13% 8% 40% 20% 13% 15%

铁路工程 4,112 7,187 17,807 23,450 29,313 36,641

+/- 5% 75% 148% 32% 25% 25%

物资销售 3,012 3,919 5,403 6,700 8,040 9,648

+/-  30% 38% 24% 20% 20%

房地产 466 993 950 1,892 2,804 3,537

+/-  113% -4% 99% 48% 26%

土地一级开发出让

金分成 
   450 450 450

+/-       

合计 18,068 23,464 40,498 51,554 62,147 75,047

+/- 29% 30% 73% 27% 21% 21%
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

表 5 公司主要房地产项目签约销售面积及金额预测 
签约销售面积 

（万平米） 

综合销售均价 

（元/平米） 

签约销售金额 

（亿元） 项目名 产品类型 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

成都大邑中国花水湾 别墅 2.0 2.5 4.0 9000 9000 9000 1.8  2.3 3.6 

成都温江金马河国际体育城 公寓、别墅 4.0 6.0 10.0 6700 6700 6700 2.7  4.0 6.7 

成都郫县红光镇土地整理项目 公寓、别墅 7.0 10.0 15.0 6500 6500 6500 4.6  6.5 9.8 

成都龙泉东山国际 公寓、别墅 8.0 10.0 13.0 4300 4300 4300 3.4  4.3 5.6 

达州龙郡项目 公寓 10.0 14.0 18.0 3500 3500 3500 3.5  4.9 6.3 

自贡沿滩新城项目 公寓   5.0 7.0   2500 2500 0.0  1.3 1.8 

双流蜀郡 公寓、别墅 1.0     8000     0.8  0.0 0.0 

成都武侯新界 公寓、别墅 6.0 6.0 6.0 8700 9000 9000 5.2  5.4 5.4 

都江堰假日青城 别墅 2.0 2.0 2.3 8000 9000 10000 1.6  1.8 2.3 

自贡檀木林国宾府 公寓 5.0 7.0 10.0 3200 3300 3500 1.6  2.3 3.5 

合计 - 45.0 62.5 85.3  25.2  32.7 44.9 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 公司经营成本及毛利率假设 

1） 随着铁道部概算调整的逐步到位，预计未来 3 年公司铁路工程毛利率

将呈稳步回升趋势，2010-2012 年分别为 6.5%、6.8%和 7.2%； 

2） 其他施工业务毛利率基本平稳，未来 3 年在 8.2%-8.4%之间； 

3） 房地产销售业务毛利率：公司目前单位建面的土地成本仅在 1000 元/
平米左右，随着 09 年以来房地产市场的回暖，保守预计未来 3 年其销

售毛利率将能稳定在 30%以上； 
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4） 土地一级开发出让金分成收入对应的成本项较少，主要为征地补偿、

土地整理费等，预计其毛利率有望达到 35%左右。 

表 6 公司分部毛利率预测（%） 
业务分项 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

铁路外工程 7.0 7.9 8.4 8.4 8.2 8.2

铁路工程 5.2 8.4 6.1 6.5 6.8 7.2

物资销售 5.5 5.5 1.6 1.7 2.0 2.0

房地产 30.2 29.6 20.5 33.0 33.0 33.0

土地一级开发出让

金分成 
35.0 35.0 35.0

综合 6.9 8.6 7.0 7.8 8.1 8.2
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

预计公司 2010-2012 年的综合毛利率分别为 7.8%、8.1%和 8.2%。公司

2010-2012 年实现归属母公司的净利润分别为 11.97、16.22 和 21.31 亿元，各年

EPS 分别为 0.82、1.11 和 1.46 元，年均复合增长率为 45.5%。 

4.2 公司估值 

我们对公司的基建业务（含铁路、非铁路施工和相关的物质销售）采用 PE
估值法；考虑到公司目前房地产开发规模相对潜在可开发量较小，对公司房地

产开发价值采用 NAV 法进行估值。两者加总后得到公司股价的合理估值。 

 基建分部合理估值 11.60-13.34 元/股 

公司 2010 年净利润中归属基建部分约为 8.5 亿元，对应 EPS 为 0.58 元，

房地产相关业务对应 EPS 为 0.24 元。目前 A 股市场与公司市值接近的工程类

企业对应 2010 年的平均市盈率在 19.5-21.0 倍之间，考虑到公司基建业务未来

3 年利润能够达到 30%以上的稳定复合增速，按 20-23 倍的估值区间其基建分

部的合理估值为 11.60-13.34 元/股。 
表 7 公司同类建筑企业 PE 估值水平 

股票代码 公司名称 
股价

(100316)

市值 

（百万元）
08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE

600170 上海建工 13.68 9,840 0.42 0.52 0.65 32.6  26.5 21.0 

600491 龙元建设 13.85 6,562 0.31 0.54 0.71 44.8  25.6 19.5 

600820 隧道股份 12.90 9,462 0.40 0.54 0.62 32.4  23.7 20.8 

 平均值      36.6  25.3 20.5 

资料来源：WIND，中投证券研究所 

 房地产分部的合理价值为 6.12 元 

公司现有房地产项目及土地一级开发的开发价值为 114.3 亿元，扣除该业

务板块约 25 亿元的净负债，该业务板块的 NAV 为 89.3 亿元，对应每股价值为

6.12 元。 
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对公司基建及房地产业务的合理价值进行加总，公司股价的合理区间为

17.72-19.46 元，估值中枢为 18.59 元。 

表 8 公司房地产业务 NAV 计算表 

项目名 
已获土地

面积 
产品类型 权益比例 

可售权益建

面(万平米) 

开发价值

（百万元）

一、房地产开发项目      

成都大邑中国花水湾 660 亩 别墅 100% 23.8  1,557

成都温江金马河国际体育城 349 亩 公寓、别墅 63% 21.7  681

成都郫县红光镇土地整理项目 115 亩 公寓、别墅 100% 41.4  1,300

成都龙泉东山国际 约 2200 亩 公寓、别墅 35% 19.1  524

达州龙郡项目 1393.83 亩 公寓 100% 129.9  1,333

自贡沿滩新城项目 421.52 亩 公寓 59% 27.7  187

双流蜀郡 403.89 亩 公寓、别墅 51% 4.7  46

成都武侯新界 351.49 亩 公寓、别墅 100% 18.5  1,108

都江堰假日青城 213 亩 别墅 100% 6.3  395

自贡檀木林国宾府 78 亩 公寓 100% 22.0  139

小计     7,270

二、土地一级开发分成价值    4,158

三、房地产开发业务价值合计    11,428

减：房地产分部净负债    2,500

四、房地产业务 NAV 值    8,928

五、对应每股价值（元/股）    6.12 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 22636  28230  33910 40830 营业收入 40619  51709  62333 75272 
  现金 2516  3103  3740 4516 营业成本 37769  47676  57315 69067 

  应收账款 6475  8148  9822 11861 营业税金及附加 1184  1500  1808 2183 

  其它应收款 1666  2110  2544 3072 营业费用 112  129  156 188 

  预付账款 2659  3337  4012 4835 管理费用 712  827  904 1054 

  存货 8792  10965  13182 15885 财务费用 87  194  228 253 

  其他 528  567  609 661 资产减值损失 37  30  30 30 

非流动资产 3137  3259  3243 3136 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 332  347  347 347 投资净收益 53  45  45 45 

  固定资产 1810  2103  2189 2127 营业利润 772  1398  1938 2543 

  无形资产 84  84  84 84 营业外收入 54  50  50 50 

  其他 912  725  623 578 营业外支出 16  15  15 15 

资产总计 25773  31489  37152 43966 利润总额 810  1433  1973 2578 

流动负债 20312  24922  29148 34094 所得税 103  186  296 387 

  短期借款 2552  3430  4120 4722 净利润 707  1247  1677 2191 

  应付账款 6521  8248  9915 11949 少数股东损益 23  50  54 60 

  其他 11239  13244  15112 17424 归属母公司净利润 684  1197  1622 2131 

非流动负债 777  783  783 783 EBITDA 1438  1983  2672 3405 

  长期借款 683  683  683 683 EPS（元） 0.47  0.82  1.11 1.46 

  其他 94  100  100 100    
负债合计 21089  25705  29931 34877 主要财务比率   

 少数股东权益 495  545  599 659 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1459  1459  1459 1459 成长能力   
  资本公积 1702  1702  1702 1702 营业收入 68.8% 27.3% 20.5% 20.8%

  留存收益 1028  2079  3462 5268 营业利润 18.6% 81.2% 38.6% 31.2%

归属母公司股东权益 4189  5240  6623 8429 归属于母公司净利润 34.2% 75.0% 35.5% 31.4%

负债和股东权益 25773  31489  37152 43966 获利能力   

    毛利率 7.0% 7.8% 8.1% 8.2%
现金流量表    净利率 1.7% 2.3% 2.6% 2.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 16.3% 22.8% 24.5% 25.3%

经营活动现金流 134  501  870 1207 ROIC 15.6% 22.4% 24.0% 25.4%
  净利润 707  1247  1677 2191 偿债能力   

  折旧摊销 579  391  506 609 资产负债率 81.8% 81.6% 80.6% 79.3%

  财务费用 87  194  228 253 净负债比率 18.30 18.53% 18.22 17.36%

  投资损失 -53  -45  -45 -45 流动比率 1.11  1.13  1.16 1.20 

营运资金变动 -1252  -1322  -1555 -1859 速动比率 0.68  0.69  0.71 0.73 

  其它 66  36  59 58 营运能力   

投资活动现金流 -721  -454  -455 -455 总资产周转率 1.70  1.81  1.82 1.86 

  资本支出 1035  500  500 500 应收账款周转率 8  7  7 7 

  长期投资 312  6  0 0 应付账款周转率 6.81  6.46  6.31 6.32 

  其他 626  52  45 45 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -382  540  223 25 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.82  1.11 1.46 

  短期借款 -987  878  690 602 每股经营现金流(最新摊薄) 0.09  0.34  0.60 0.83 

  长期借款 -16  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.87  3.59  4.54 5.78 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 21  0  0 0 P/E 24.62  14.07  10.38 7.90 

  其他 600  -338  -468 -578 P/B 4.02  3.21  2.54 2.00 

现金净增加额 -970  587  637 776 EV/EBITDA 12  9  7 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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