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基本资料 
上证综合指数 3051.42 

总股本(百万) 12338 

流通股本(百万) 4526 

流通市值(亿) 363 

EPS（TTM） 0.63 

每股净资产（元） 4.38 

资产负债率 80.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国铁建 8.8 4.2 3.9 

上证综合指数 17.7 17.9 4.9 
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相关报告 
《中国铁建-收入快速增长下表现出良好的

业绩弹性》                  2010-8-31 
《中国铁建-公司业绩即将进入快速释放

期》                        2010-4-27 
《中国铁建-定向增发增强投资运营板块，

保障公司长期持续发展》      2010-3-4 
 

中国铁建 601186 强烈推荐

单个项目短期经营波动不改公司长期价值 

公司今日发布公告，由于公司即将完工的沙特轻轨项目实际工程数量比签约

时预计工程量大幅增加等原因，该项目将形成账面亏损，对公司第 3 季度的净利

润影响额约为 36.05 亿元，对 2010 年基本每股收益的账面影响约 0.29 元。 

投资要点： 
 沙特项目已计提充分，此次形成的大部分亏损额预计后续能获得业主

补偿。公司沙特轻轨项目于 2009 年 2 月签约，完工试运营时间为今年
10 月，实际工期仅 1 年半左右，远小于普通铁路项目 3-5 年的施工周
期，项目实施过程中公司实际发生工程数量较合同预计工程量有较大
增加主要有以下两个原因：1）甲方初始设计文件的不够详尽。合同签
订时甲方关于该项目仅有概念设计文件，对工程量的预计不足；2）合
同实施过程中甲方大幅提高了对线路运能和车站功能的要求。从国际
工程惯例看，在上述两个原因下，工程承包方只要能够提供适当的索
赔依据，通常能够通过与甲方协商或寻求仲裁的方式得到合理补偿，
因此我们判断此次公司计提的约 40亿元亏损额其大部分能够在后续会
计期间获得补偿，不会形成持续的财务损失。 

 其他海外项目进展良好，沙特项目不会影响公司开拓海外市场的进程。
目前公司在手的海外项目有 187 个，合同金额折合人民币在 1700 亿元
左右。这些项目主要分布在尼日利亚、阿尔及利亚等地，主流仍是采
用中国版的设计和施工规范，合同执行难度远小于此次沙特项目（该
项目系按欧洲标准）；同时，公司在这些项目投标过程中均设定了较为
严格的回报率标准（按国际会计准则毛利率在 10%左右），预计其最终
的盈利水平将高出国内同类项目 2-3 个百分点，足以覆盖其汇率和政
治风险等。海外市场未来仍将是公司工程施工板块的重要开拓领域。

 维持“强烈推荐”的投资评级。当前国内铁路正处于投资高峰，同时，
在国内各区域协调发展的大背景下，国内铁路网远期建设规模存在进
一步上调可能，公司将是本轮铁路景气长周期的主要受益者之一。预
计此次沙特项目形成实质大额亏损的可能较小，短期波折不改我们对
公司发展海外市场长期战略的判断。在足额考虑沙特项目账面亏损的
情况下，预计 10-12 年的 EPS 为 0.45、0.94 和 1.20 元，维持强烈推荐。

 风险提示：工程企业收入结算进度的波动风险等。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 355521 436997  511104 582725 
同比(%) 57% 23% 17% 14%
归属母公司净利润(百万元) 6599 5597  11555 14778 
同比(%) 81% -15% 106% 28%
毛利率(%) 9.3% 8.8% 9.9% 10.2%
ROE(%) 12.4% 9.5% 16.4% 17.4%
每股收益(元) 0.53 0.45  0.94 1.20 
P/E 14.98 17.66  8.55 6.69 
P/B 1.86 1.68  1.41 1.16 
EV/EBITDA 4 4  2 2 

资料来源：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 238909  234825  288427 328969 营业收入 355521  436997  511104 582725 
  现金 64952  73028  78461 96299 营业成本 322428  398733  460333 523350 

  应收账款 44690  60570  65782 75000 营业税金及附加 10545  13023  15231 17365 

  其它应收款 19784  28081  30316 34565 营业费用 1016  1267  1584 1923 

  预付账款 23628  29108  33604 38205 管理费用 13409  16169  18553 20628 

  存货 33476  43576  50308 57194 财务费用 366  612  924 950 

  其他 52378  462  29956 27706 资产减值损失 -268  500  400 500 

非流动资产 44081  53956  58295 59168 公允价值变动收益 12  0  0 0 

  长期投资 3161  3484  3484 3484 投资净收益 156  200  300 400 

  固定资产 27869  36657  39931 39456 营业利润 8194  6893  14378 18408 

  无形资产 5788  7555  9272 10940 营业外收入 300  400  400 400 

  其他 7263  6261  5608 5289 营业外支出 186  250  250 250 

资产总计 282990  288781  346722 388137 利润总额 8307  7043  14528 18558 

流动负债 207595  213024  255462 282704 所得税 1576  1324  2833 3619 

  短期借款 10540  10000  10000 10000 净利润 6732  5719  11695 14939 

  应付账款 93728  115633  133497 151772 少数股东损益 133  122  140 161 

  其他 103327  87391  111965 120933 归属母公司净利润 6599  5597  11555 14778 

非流动负债 21316  16065  19872 19107 EBITDA 14934  13158  22924 28488 

  长期借款 3565  3565  3565 3565 EPS（元） 0.53  0.45  0.94 1.20 

  其他 17751  12500  16307 15541    
负债合计 228911  229089  275334 301811 主要财务比率   

 少数股东权益 814  936  1076 1238 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 12338  12338  12338 12338 成长能力   
  资本公积 31520  31520  31520 31520 营业收入 57.2% 22.9% 17.0% 14.0%

  留存收益 9301  14898  26453 41231 营业利润 74.3% -15.9% 108.6 28.0%

归属母公司股东权益 53265  58756  70311 85089 归属于母公司净利润 81.1% -15.2% 106.4 27.9%

负债和股东权益 282990  288781  346722 388137 获利能力   

    毛利率 9.3% 8.8% 9.9% 10.2%
现金流量表    净利率 1.9% 1.3% 2.3% 2.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 12.4% 9.5% 16.4% 17.4%

经营活动现金流 17474  24526  18055 28388 ROIC 46.8% 106.0% 78.0% 128.4%
  净利润 6732  5719  11695 14939 偿债能力   

  折旧摊销 6375  5653  7621 9130 资产负债率 80.9% 79.3% 79.4% 77.8%

  财务费用 366  612  924 950 净负债比率 6.88% 6.66% 5.54% 5.06%

  投资损失 -156  -200  -300 -400 流动比率 1.15  1.10  1.13 1.16 

营运资金变动 17071  17929  -5855 4351 速动比率 0.99  0.90  0.93 0.96 

  其它 -12913  -5188  3969 -582 营运能力   

投资活动现金流 13629  -15199  -11700 -9600 总资产周转率 1.41  1.53  1.61 1.59 

  资本支出 12998  13000  10000 8000 应收账款周转率 9  8  8 8 

  长期投资 -1272  350  0 0 应付账款周转率 4.24  3.81  3.70 3.67 

  其他 25355  -1849  -1700 -1600 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1407  -1251  -923 -949 每股收益(最新摊薄) 0.53  0.45  0.94 1.20 

  短期借款 -2739  -540  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.42  1.99  1.46 2.30 

  长期借款 -1950  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.32  4.76  5.70 6.90 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 133  0  0 0 P/E 14.98  17.66  8.55 6.69 

  其他 5963  -711  -923 -949 P/B 1.86  1.68  1.41 1.16 

现金净增加额 5615  8076  5432 17839 EV/EBITDA 4  4  2 2 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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