
     铁路基建投资快速回暖  中国中铁一季度业绩超预期 

——中国中铁 2013 年一季度财务报告点评 

中国基建业巨头中国中铁于 4 月 27 日公布了 2013 年第一季度财务报告，公

司实现的营业收入和归属于母公司所有者的净利润分别为 975.04 亿元和 14.79

亿元，同比增长大幅 24.1%和 61.59%，超出了我们的预期。我们认为，中国中

铁一季度超预期增长主要得益于国内铁路基建投资回暖和公司产业结构的优化。

由于铁路及其他基建投资回暖仍将持续，预计中国中铁 2013 年全年业绩超出市

场预期是大概率事件。 

中国中铁是全球领先的建筑工程承包商，连续七年进入世界企业 500 强，

2012 年排名世界企业 500 强第 112 位，排名全球 225 家最大承包商第 39 位，在

中国企业 500 强中排名第 12。公司业务范围涉及基建建设、勘察设计与咨询、

工程装备制造、房地产等，特别在轨道交通建设领域拥有国内最高市场占有率，

公司同时还是全国最大的盾构研发和生产企业。中国中铁作为中国基建行业的领

军企业，在国内基建特别是轨道交通建设领域有着巨大竞争优势，公司必然成为

铁路城镇化背景下轨道交通大发展的最大受益者之一。 

一季度业绩超预期，毛利率水平创 5 年新高 

财报显示，中国中铁今年一季度实现营业总收入 975.04 亿元，较去年同期

增长 24.1%；实现营业利润 20.72 亿元，同比增长 63%；归属于母公司所有者的

净利润 14.79 亿元，同比增长 61.59%，超出了我们的预期。我们认为，中国中铁

报告期业绩的同比大幅增长一方面主要得益于国内铁路基建投资的快速回暖，另

一方面业得归功于公司产业结构的及时调整和优化，市政板块收入较快增长成为

驱动公司一季度业绩增长的重要因素。 

图 1：中国中铁重回高增长轨道（单位：亿元） 
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                                      资料来源：公司财务报告 

在盈利能力方面，中国中铁今年一季度的销售毛利率和净利率分别为

10.67%和 1.61%，较去年同期分别增长了 0.4%和 0.41%，其中毛利率创下近 5

年最高水平。公司销售毛利率和净利率的主要得益于上游建材和钢铁等材料价格

的下降，此外，公司管理水平和管理效率的改善，也在一定程度上促进了中国中

铁报告期盈利能力和经营效率较上年同期有所提升。 

图 2：中国中铁近 5 年一季度毛利率及净利率情况 
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                                      资料来源：公司财务报告 

新签订单同比大增，后续业绩有保障 

作为中国中铁最主要的业务领域及最大订单来源，铁路基建领域的持续转

暖，将对公司 2013 年的业绩形成实际利好。中国中铁一季度铁路工程领域新签

订单的暴增充分印证了这一点。季报显示，公司今年一季度新签合同额 1,928 亿

元，同比增长 86.5％，其中新签铁路工程订单 736.4 亿元，同比增加 712.1%。 

除铁路工程外，其他业务板块的新签订单也均实现了较好增长。公路工程

161.1 亿元，同比增加 6.9%；市政及其他工程 741.4 亿元，同比增加 31.8%；勘

察设计板块 32.2 亿元，同比增加 21.5％；工业板块 36.1 亿元，同比增加 45.3％。     

巨额的累计未完工合同业为中国中铁今后的业绩提供了较为可靠的保证。截

至一季度末，中国中铁未完成合同额 14,000.70 亿元。其中基建板块 11,486.07 亿

元，勘察设计板块 177.54 亿元，工业板块 162.51 亿元。 

铁路、城铁迎建设高潮，助推公司加快发展 

铁道部撤销后，新成立的中国铁路总公司近期通过其官方微博发布了今年一

季度铁路基建投资额。今年一季度，铁路基建投资 545.1 亿元，同比增长 28%，

其中 3 月单月铁路基建投资 293.7 亿元，同比增长 34.77%。根据国家发改委运

输所完成的《2012—2013 年中国铁路发展报告》研究分析，未来 2013 年—2015

年期间，铁路建设投资需求规模为 1.8 万亿元，其中，2013 年需要完成投资

6000-6500 亿元。今年一季度铁路基建投资延续去年下半年的增长趋势，表明当

前在建项目投资受铁道部撤销的影响较小，以此推断，2013 年全年完成 6000 亿

元以上的铁路基建投资额是大概率事件。 

  我们认为，铁路基建是中国中铁目前的主业，也是公司最大的业绩来源之

一，在国内铁路基建投资持续回暖的背景下，中国中铁作为中国基建行业的领军

企业，在国内基建特别是轨道交通建设领域有着巨大竞争优势，公司必然成为中



国铁路发展的最大受益者之一。 

除铁路之外，国内各大城市正在经历一场城铁建设高潮，也成为推动中国中

铁今年一季度整体业绩增长的主要因素之一。数据显示，2012 年以来发改委批

复的城市轨道交通项目金额累计达 8150 亿元，未来十年，投资额有望超过 3 万

亿元。由于城市轨道建设对于地方经济的拉动效应明显，预计未来地方政府对城

市轨道投资的积极性有增无减。从历史上来看，单位城市轨道交通的投资拉动效

应为 1：2.87，即 1 亿元的投资会带来 2.87 亿元的产出。在就业拉动上，1 亿元

的投资会带来月 8000 个就业岗位。因此，经济增长和就业是各地积极筹划城市

轨道交通建设的持续动力。 

除经济增长和解决就业外，城市轨道建设还是解决交通拥堵和城市环境污染

的有力手段。大力发展城市轨道交通，提升城轨对出行的分担率，不仅能够缓解

交通压力，更能够在空气、噪音、用地等方面带来很大的改善。国际上，人口规

模在 100 万以上的城市基本都发展了轨道交通，但在中国，拥有城轨的城市仅有

10 多个；在轨道交通的分担率上，中国的城市也远远低于国际上的规模化城市。

目前国内符合建设城轨的城市大约有 50 个左右，未来还会有城市不断的加入这

一行列。 

图 3：世界城市轨道交通出行分担率对比 
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                                           资料来源：公开资料 

 

资料显示，中国中铁 2012 年新签城市轨道工程合同 1，002 亿元，同比增长

79.8%，市场占有率约为 50%，为国内城市轨道建设领域名副其实的龙头。我们

认为，作为国内城市轨道建设行业的龙头企业，中国中铁必然成为城镇化背景下

国内城市轨道建设高潮的最大受益者。（深圳怀新企业投资顾问有限公司） 

 

 


