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中国中铁 

预计2018-2020年的利润录得理想增幅；自由现金流出额低于同行；重申“买入”评级 

 

2018-2020年订单减少，但2018-2020年税后净利润预测保持不变；买入 

2018年1-9月（2018年前九个月），国内基建业务的新签订单额基本同比持平。但据美

银美林估计，楼宇建设订单录得双位数增长，令中国中铁于2018年前九个月的订单录

得高单位数增长。鉴于基数高及PPP的风险控制，美银美林将中国中铁的2018年/2019

年/2020年订单增长率预测由10%/5%/5%降至6%/4%/4%。房地产开发及采矿业务于2018

年上半年的毛利率高于预期，美银美林对中国中铁2018-2020年盈利预测基本不变。因

此，美银美林小幅上调毛利率预测。预计中国中铁于2018-2020年的核心盈利的复合年

增长率为16%。目标价为8.5港元。中国中铁的估值具吸引力；重申“买入”评级。如

果中国政府能够采取措施支持基建订单的可持续增长，例如恢复专项建设基金，或成

立一个信贷机构投资基建项目，估值则有望进一步上升。 

 

中国中铁对BOT保持谨慎；自由现金流出额低于同行 

中国中铁于2018年前九个月的投资项目新签订单同比腰斩，而中国交通建设/中国铁建

的2018年投资项目新签订单目标是分别下降17%/20%。中国中铁在BOT（建设-经营-转

让）项目上比同行更加谨慎，因此其未完成订单中的BOT项目比同行少得多。根据当前

的未完成订单，预计中国中铁将在2019/2020年分别录得人民币170亿元/300亿元现金

流出额，较中国铁建及中国交通建设低人民币200-300亿元。公司的净负债率将由2017

年的20%上升至2018年/2019年的25%/41%，低于中国交通建设（预计2019年为105%）及

中国铁建（预计2019年为59%）。 

 

预计2018-2020年盈利录得理想增幅，具有增长潜力 

预计2018-2020年的核心净利润的复合年增长率为16%：建设利润率将继续上升，投资

项目带来的贡献增加；受商品价格上涨带动，采矿业务将在2018年开始扭亏为盈；拨

备将由2017年的高基数人民币90亿元降至2018年/2019年的人民币50亿/30亿元。增长

潜力来自上升的利润率及下降的拨备。债转股的第二步可能会导致2019-2020年的每股

盈利摊薄3%。该股目前按4.0倍/3.5倍2018年/2019年企业价值/（息、税、折旧及摊销

前利润）（根据2019年的净负债作了调整）交易，资产负债表质量更佳（中国铁建：

4.8倍/4.6倍；中国交通建设：6.7倍/6.5倍），中国中铁的估值具有吸引力。 

 


