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2018 年现金流疲软，主要是由于土地收购规模扩大。2018 年，该公司在土地储

备上支出 666 亿元人民币，其中大部分发生在土地市场降温的 2018 年下半年。

相比之下，2017 年的土地支出仅为 138 亿元人民币，而 2018 年的经营现金流为

120 亿元人民币。公司不打算在 2019 年进一步增加土地购买，但计划提高营业

额。 

 

PPP 项目 

 

PPP 项目对 2019 年利润的贡献将更大。2018 年，由于金融去杠杆化、新的资产

管理规则和条例，PPP 项目进展非常缓慢。随着 PPP 标准和法规变得更加透明，

管理层预计其 PPP 业务将成为长期增长的驱动力。不过，公司在选择项目时将

继续保持谨慎态度。 

 

去杠杆化目标 

 

管理层预计，通过扩大利润，2020 年资产负债率将低于 75%。包括 A/R 证券化

和债务/股权转换在内的金融工具只作为补充手段。 

 

增值税削减带来的影响 

 

管理层看到了政府政策的积极影响。执行力取决于成本控制能力和与客户议价的

能力。 

 

制造业将受益于增值税的削减，但对建筑业的影响尚不明确。 

 

海外市场前景 

 

第二届“一带一路国际合作高峰论坛”将在北京举行，基础设施建设是亮点之一。 

 

中国中铁的海外铁路项目进展顺利。管理层预计，未来海外业务将带来可观的收

入贡献。 

 

保持“跑赢大市”评级 

 

中国中铁-H 股目前以 7 倍的 2019


