
 

 

 

建银国际研究报告摘要 

 

日期：  2019 年 4 月 9 日 

投资评级：Outperform（跑赢大市） 

目标价： 7.62 港元（原：8.35 港元） 

 

 2019 年预计实现两位数增长 

 下调目标股价，维持跑赢大市评级 

 优先排序：中国交建，中国铁建，中国中铁 

 

行业前景良好。我们预计，与 2018 年的严峻形势相比，2019 年基础设施建设将

加速发展。其中积极的推动因素包括流动性增加，利率降低和一些削减费用的措

施。尽管 2018 年第四季度表现疲软，我们对行业基本面仍然持积极态度。 

 

计划加快增长。2019 年，铁路固定资产投资有望超过 8000 亿元人民币，而最近

发改委批准的地铁投资远超该金额。相比而言，2018 年没有任何新开地铁建设

项目。由于地方政府特殊债券配额上升（2.15 万亿元人民币，2018 年为 1.35 万

亿元人民币），在建项目和“薄弱环节”基础设施建设将成为优先任务。公司预

计，2019 年收入同比增长 6%-7%，新签订单增长保守，有望实现两位数增长。

我们认为，鉴于 2018 年第四季度收入同比增长 11%（2018 年第一季度/第二季度

/第三季度分别同比增长 10%/1%/4%），2019 年两位数的收入增长可以实现。 

 

管理问题。由于会计处理方式改变，以及应收账款证券化相关成本，利息支出过

高（2018 年第四季度同比增长 65.8%）。鉴于流动性增加，2019 年利率有望小

幅下降。2018 年第四季度，减损支出和拨备仍然很高，但管理层没有消除未来

拨备拨回的可能性。公司提出的债转股方案需要监管机构批准，有望在 2019 年

第三季度完成。我们预计全年每股税后利润稀释 7%。 

 

维持跑赢大市评级，降低目标价。由于财务和减损支出，我们将 2019 年收益预

期降低 4%。我们进行了 2019 年估值，并在 8 倍的远期市盈率基础上，将目标股

价从 8.35 港元下调到 7.62 港元，以反映中国中铁的历史平均值。基于估值和执

行一致性，我们对于该行业的优先排序为中国交建、中国铁建、中国中铁。风险

低于预期固定资产投资和利润。 

 


