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我们参加了中国中铁 2018 财年业绩公布的投资者推介会。由于工程和建设企业

将成为国内基础设施需求不断增长的主要受益者，并与中国的“一带一路”倡议

相关，我们对这些企业持乐观态度，。 

 

汇报要点 

 

2019 财年预测。管理层的目标是收入和新签合同总额同比增长 6-7%。考虑到今

年将启动更多大型基础设施项目，发改委认为这一预测比较保守。发改委在 2018

第四季度批准了许多铁路和城市铁路项目，并计划在 2019 年开始进行更多招标。 

管理层将重点关注大型项目，例如价值超过 1000 亿元人民币的城市综合开发项

目。 

 

海外新签合同的持续增长。中国将于 2019 年 4 月在北京举办第二届“一带一路”

论坛。在论坛期间，中国可能会签署一些新的谅解备忘录，这可能为国内的工程

和建设企业提供向海外扩张的机会。2018 财年，中国中铁的海外新签合同同比

增长 16%，我们预计在 2019 财年将继续增长。继 2017 年首届“一带一路”高峰

论坛后，中国签署了 4 个“一带一路”相关的大型项目。 

 

去杠杆化仍将继续。截至 2018 财年末，负债与资产比率连续第五年下降，从 2013

财年末的 84.6%的峰值降至 2018 财年末的 76%。考虑到政府的国有企业去杠杆

化行动，该公司计划进一步降低这一比率。PPP 项目的资本支出应该会减少，这

是由于未来几年，PPP 项目的年度投资将从 3000 亿元人民币降至 1500 亿至 2500

亿元人民币。 

 

盈利预测调整和建议：我们将 2019-2020 财年每股收益预期下调 6-14%，考虑到

更高的销售成本、综合开销及行政管理费用增长，以及因债转股发行 A 股而增

加的股票数量。我们还引入了 2021 年预测。该公司股价从 2019 年 3 月 8 港元的

最高值下跌了 13%，比恒生指数低 17 个百分点。我们认为股价过度调整，评级

上调至买入。 


