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中国中铁 
铁路利润率回升 
 
中国中铁的2013年净利润同比增长27%，较我们预期高4%，主要因行政及利息支出
低于预期，但被收入的减速增长及利润率的下降部分抵消。每股盈利预测稍微上调，
以反映铁路业务的支出减少及利润率回升，但被公路及房地产业务的下降利润率部
分抵消。我们下调后的目标价乃根据更低的7.2倍2015年预期市盈率（之前为8.5倍）
得出，与中铁建一致。我们认为，有助估值潜在上升的催化剂是铁路利润率提高及
中国铁路固定资产投资目标的潜在向上修订。重申“增持”评级。 
 
2013年应是铁路毛利率的低谷期 
中国中铁的毛利率下降0.1个百分点至2013年的7.5%，较我们原来的预测低0.1个百分
点。管理层认为，铁路毛利率下降是下列因素导致：1）2013年第四季度的建设提速，
导致成本上升，2）多条建新路线开始建设，导致动工阶段的成本上升，及3）补偿
及价格调整未得到中国铁路总公司全面批准。但是，随着更多高利润的高速铁路项
目完工，中国中铁预计2014－2015年的铁路利润率将由6.4%上升至8%，我们估计这
应有助2014年的整体毛利率上升至 7.9%。 
 
谨慎的增长目标有上升潜力 
尽管管理层对公司的前景乐观，但为2014年制定的目标谨慎，即新订单额及收入增
长6－8%。考虑到铁路业务恢复及城市轨道业务加速增长，我们认为这些目标有上
升潜力。中国中铁认为中国2014年铁路固定资产投资目标有上升潜力，并预计铁路
融资重组后，来自中国铁路总公司的支付情况将改善，因此财务状况将好转。 
 
上涨半途中 
继2014年3月中从底部反弹27%后，中国中铁股目前按6.3倍2014年预期市盈率交易，
仍较其三年历史平均水平低16%。国务院在7月13日重申铁路建设的重要性，令该股
于11月13日反弹至周期中点的估值水平，该股于2013年下半年跳涨46%，我们认为仍
有进一步上涨空间。潜在的催化剂是：1）铁路固定资产投资目标向上修订，2）铁
路运价进一步开放，及3）铁路土地资源的综合利用取得新进展。 
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