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中国中铁 
中国中铁在香港的分析员简报会举行后，该股仍是我们在基建工程建设业的首
选 
 
我们今天出席中国中铁在香港举行的分析员简报会，会议总结如下： 
 
 深化国企改革及中国中铁自身的内部重组引致经营效率及资源配置的结构

性改善。到目前为止，公司从深化国企改革中获得的益处主要体现在成本
控制及费用管理方面，去年以来的管理费持续下降（2013年这个费用占销
售收入的比例同比下降34个基点，2014年上半年再同比下降13个基点）。
此外，为响应政府提出的深化国企改革，中国中铁已自7月开始进行整个
集团范围的内部重组，重点整合四个领域的资源  - 电气化工程、BT投资管
理、勘查、设计及咨询，以及研究中心。于8月，中国中铁已在北京、天
津及成都等地建立四个旗舰子公司，在每个领域合并多个相关业务单位，
旨在精简经营，优化资源配置。 

 
 新铁路项目开工缓慢，但从2014年下半年起加快：中国的铁路投资及新项

目开工的开工缓慢。中国中铁称，2014年上半年的铁路新签订单流较去年
同期下降，但如果计入7月及8月的新签订单，订单流状况则已好转。于
2014年前8个月，只有20个新铁路项目中标，获得工程总承包合同，但管理
层预计今年余下期间的新项目开工将加快，按照中国铁路总公司定的目标，
全年将完成修订后的目标64个项目。管理层预计，余下四个月来自县级铁
路市政工程建设的新签工程总承包合同额将达人币3000亿元，而中国中铁
获得的部分则不低于人民币1200亿－1300亿元（摩根大通附注：2014年上
半年，中国中铁在铁路基建业务方面的新签合同额为人民币920亿元，但这
个数据包括海外项目）。 

 
 铁路投资不大可能因为中国铁路总公司的人事变动而脱离轨道，预计直到

2020年铁路投资均会维持高企。中国铁路总公司的人事变动（包括中国铁
路总公司总经理盛光祖先生即将退休）对铁路基建发展应无影响，铁路基
建发展得到高层的全方位支持，特别是李克强总理。对于“十三五计划”
期间的铁路支出前景，管理层援引盛光祖在中国铁路总公司的内部工作小
组会议上的话称，由于中国的铁路渗透率仍低，需要建设更多铁路基础设
施，中国于2016－2020年的铁路资本支出应会保持高企。 
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 虽然预期新开工项目大增，但管理层预计2014年下半年及2015年的毛利率
将持续上升：由于采取有效的成本控制措施，以及来自高利润业务（包括
地铁基础设施建设）的贡献增加，中国中铁于2014年上半年的毛利率同比
上升0.55个百分点。于2014年上半年，基建业务及设计咨询业务的毛利率
分别同比上升0.35个百分点及2.53个百分点。因公司努力降价出货，房地产
开发业务的利润率下降。根据过往经验，市场担心接下来新开工项目大增
可能会摊薄利润率，但管理层预计2014年下半年的混合毛利率将与上半年
持平，并远高于去年同期。 

 
 BOT项目的最新信息 – 最近几年没有承接新项目，重点加强现有项目的

财务表现：中国中铁目前共有十个收费公路BOT项目，均在运营（近几年
没有承接新项目），剩余特许经营年限平均为21－23年。在这十个项目中，
五个已在现金流及净利润方面实现收支平衡，另一半则仍在亏损，预计每
年的亏损均会减少，通行费收入平均每年增加10%。管理层的目标是，今
年来自十个项目的净利润贡献总额达到收支平衡水平。 

 
 经营现金流、净负债率及资本支出：中国中铁一直专注于加快应收账款的

收集及存货周转率（摩根大通注：特别是房地产开发业务，因为这个业务
的投资主要在库存上）。同时，中国中铁近几年的投资变得更加严谨，继
续限制在BT项目以及房地产开发业务的资本支出，同时避免承接新的BOT
项目。中国中铁于2014年上半年年底的资产对负债比率仍高达85%，但与
之前相比，几无变化（2013年年底为84.6%，2012年年底为84%），远好过
其他两个同行中国铁建及中国交通建设。 

 
投资主题 
我们仍对中国的铁路资本支出前景乐观，包括市政工程建设支出，预计将继续
在基建类投资中再平衡交通运输投资（更多投资分配至铁路/地铁，而不是高
速公路/港口）。虽然市场仍担心中国铁路总公司的资金受限，但我们认为该
行业过去一年的前景已改善，李总理领导的新一届政府加大支持力度，自2013
年下半年已推出多项改革措施。 
 
对于近期，鉴于年初至今的经济数据弱于预期，预计促增长措施将最早在2014
年第三季度推出。预计此轮推出的措施将专注于前置型调整财政支出，不大可
能象2008年年底一样进行大规模的刺激，但可能是更持久，更有针对性的刺激，
对某些行业领域有利，包括铁路基建（包括地铁）、经济适用房、清洁能源及
环境保护。 
 
估值 
我们的2015年6月目标价为6港元，根据同行可比较估值以及贴现现金流分析得
出，对应2014年/2015年目标市盈率9.3倍/8.2倍及目标市净率1.1倍/1倍。对于我
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们的贴现现金流分析，我们采用权益成本率14.1%（无风险利率5%、市场风险
溢价7%及1.3倍beta），债务成本率5%，目标债务/权益比率40%及最终增长率
0%。 
 
评级风险及目标价 
我们目标价的主要下跌风险包括铁路资本支出意外下调、利润率升幅大于预期、
营运资金的恶化大于预期、企业管治问题及非核心业务的执行风险（房地产开
发、采矿、BT/BOT投资）。 
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