
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 标的出让估值合理，盘活资产助行稳致远 

中国中铁（601390）出售中铁高速 51%股权点评｜2019.12.17 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

罗鼎 

首席建筑&水泥分
析师 

S1010516030001  
 

 
公司 12 月 16 日公告出售，中铁交通持有的广西中铁交通高速公路管理有限公
司 51%股权（对价 66.3 亿元）及 33.15 亿元相关债权，交易总对价 99.45 亿
元。对此我们点评如下：标的资产出让估值合理，通过转让公司将盘活存量资
产、提升未来发展动力，引入优秀高速公路投资人亦将提升后续高速公路的运
营管理水平。考虑股权处置增厚净利润水平，以及现金回笼减少带息负债规模
等因素，我们上调 2019 EPS 预测至 0.90 元（原预测 0.76 元），维持 2020-21

年 EPS 预测 0.86/0.95 元，对应 PE 为 6.5x/6.8x/6.1x，维持“买入”评级。 

▍标的资产出让估值合理，公司通过转让部分股权盘活存量资产，提升未来发展

动力。由中国中铁下属子公司中铁交通全资控股，2019 年前三季度中铁高速扭

亏为盈，2019Q1-Q3 收入/营业利润/净利润为 21.7/1.4/0.4 亿元（2018 全年收

入/营业利润/净利润为 27.9/1.2/-0.2 亿元）。截至 2019Q3 净资产为 110.66 亿

元，根据股权出让价款测算，中铁高速对应 PB 为 1.17x；而根据 2019Q1 评估

的净资产账面值 91.3 亿元测算，增值率为 42.28%。我们认为估值价格合理，

公司通过转让股权可盘活存量资产，提升未来发展的动力。 

▍通过股权转让引入优秀高速公路投资人，提升后续高速公路的运营管理水平。

产权交易合同约定投资人招商公路受让 49%股权，工银投资受让 2%股权，其

中招商公路为国内一流的高速公路运营商（截止 2019H1 运营总里程 8,686 公

里）。新的投资人带来一系列管理手段和经验，将有助于公司提升后续高速公

路的运营效率、降低经营成本、拓宽利润空间；同时通过与优秀运营商合作将

进一步拓展公司在高速公路工程的市场份额。 

▍预计股权转让后将降低负债率 0.82pct 至 76.5%，提升 2019 年净利润约 37 亿

元。受让 51%股权后，公司不再享有控制权，中铁高速资产负债出表。根据合

同约定，公司预计可收回现金 99.45 亿元，扣除税金净回笼资金 95.59 亿元，

如全部用于归还借款并考虑中铁高速银行借款出表影响，公司带息债务规模预

计将减少 288.6 亿元；公司资产/负债减少约 285/302 亿，静态测算下资产负债

率将降 0.82pct 至 76.5%。此外，本次股权处置扣除税费后预计增加本年净利润

约 37 亿元，料将显著提升 2019 年的净利润水平。 

▍风险因素：财政结构性发力不及预期；铁路、城轨投资增速不及预期。 

▍投资建议：考虑股权处置增厚净利润水平，以及现金回笼减少带息负债规模等

因素，我们上调 2019EPS 预测至 0.90 元（原预测 0.76 元），维持 2020-21 年

EPS 预测 0.86/0.95 元，对应 PE 为 6.5x/6.8x/6.1x，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 693,366.51 740,436.29 811,584.87 888,087.74 972,008.11 

营业收入增长率 7.77% 6.79% 9.61% 9.43% 9.45% 

净利润(百万元) 16,066.83 17,198.14 23,084.17 22,120.70 24,414.13 

净利润增长率 28.44% 7.04% 34.22% -4.17% 10.37% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.67 0.72 0.90 0.86 0.95 

毛利率% 9.82% 10.23% 10.12% 10.15% 10.15% 

净资产收益率 ROE% 10.34% 8.97% 10.32% 9.15% 9.30% 

每股净资产（元） 6.33 7.81 9.11 9.85 10.69 

PE 8.70 8.11 6.48 6.77 6.11 

PB 0.9 0.7 0.6 0.6 0.5 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 12 月 16 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 5.82 元 

总股本 24,571 百万股 

流通股本 18,637 百万股 

52周最高/最低价 7.64/5.5 元 

近 1 月绝对涨幅 5.82% 

近12月绝对涨幅 -19.51%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 693,367 740,436 811,585 888,088 972,008 

营业成本 625,258 664,681 729,434 797,920 873,316 

毛利率 9.82% 10.23% 10.12% 10.15% 10.15% 

营业税金及附加 4,643 5,740 6,291 6,885 7,537 

销售费用 2,854 3,537 4,124 4,513 4,940 

营业费用率 0.41% 0.48% 0.51% 0.51% 0.51% 

管理费用 29,974 20,664 22,641 24,778 27,124 

管理费用率 4.32% 2.79% 2.79% 2.79% 2.79% 

财务费用 3,538 6,953 5,959 6,122 6,254 

财务费用率 0.51% 0.94% 0.73% 0.69% 0.64% 

投资收益 1,614 4,734 1,500 1,800 1,890 

营业利润 19,248 22,696 30,309 29,040 32,061 

营业利润率 2.78% 3.07% 3.73% 3.27% 3.30% 

营业外收入 766 597 627 627 627 

营业外支出 470 582 531 531 531 

利润总额 19,544 22,711 30,405 29,136 32,157 

所得税 5,340 5,275 6,993 6,701 7,396 

所得税率 27.32% 23.23% 23.00% 23.00% 23.00% 

少数股东损益 (1,863) 238 328 314 347 

归属于母公司股东的

净利润 
16,067 17,198 23,084 22,121 24,414 

净利率 2.32% 2.32% 2.84% 2.49% 2.51% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 130,392 134,476 137,460 150,440 154,993 

存货 242,463 165,241 188,894 206,629 226,154 

应收账款 182,600 109,490 154,799 169,417 185,453 

其他流动资产 104,629 242,474 289,067 319,708 349,061 

流动资产 660,084 651,682 770,221 846,195 915,660 

固定资产 52,377 55,874 27,210 34,077 39,649 

长期股权投资 21,166 35,433 50,433 57,933 65,808 

无形资产 50,766 60,233 68,108 76,377 85,060 

其他长期资产 59,691 139,455 154,656 150,828 147,308 

非流动资产 184,000 290,994 300,406 319,215 337,825 

资产总计 844,084 942,676 1,070,628 1,165,410 1,253,485 

短期借款 54,470 72,656 134,627 161,200 180,876 

应付账款 336,388 343,801 379,306 414,919 454,124 

其他流动负债 190,859 206,004 234,960 265,749 270,526 

流动负债 581,716 622,461 748,892 841,868 905,526 

长期借款 53,023 56,031 32,531 32,531 32,531 

其他长期负债 39,625 42,040 34,918 18,215 21,632 

非流动性负债 92,648 98,071 67,449 50,746 54,163 

负债合计 674,364 720,532 816,342 892,614 959,689 

股本 22,844 22,844 24,541 24,541 24,541 

资本公积 44,058 46,371 56,328 56,328 56,328 

归属于母公司所有者

权益合计 
155,381 191,782 223,596 241,793 262,446 

少数股东权益 14,339 30,362 30,689 31,004 31,350 

股东权益合计 169,720 222,144 254,286 272,796 293,796 

负债股东权益总计 844,084 942,676 1,070,628 1,165,410 1,253,485 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 19,544 22,711 30,405 29,136 32,157 

所得税支出 -5,340 -5,275 -6,993 -6,701 -7,396 

折旧和摊销 9,067 10,064 6,731 8,716 10,790 

营运资金的变化 -715 -35,478 -55,833 393 -24,334 

其他经营现金流 10,619 19,939 8,141 6,207 6,559 

经营现金流合计 33,174 11,962 -17,549 37,750 17,776 

资本支出 -15,275 -18,981 13,714 -24,224 -25,433 

投资收益 1,614 4,734 1,500 1,800 1,890 

其他投资现金流 -18,718 -25,086 -28,385 -1,734 -2,300 

投资现金流合计 -32,380 -39,333 -13,170 -24,157 -25,842 

权益变化 9,685 15,325 11,654 0 0 

负债变化 163,460 237,013 30,933 9,433 22,634 

股息支出 -2,581 -2,924 -2,924 -3,924 -3,761 

其他融资现金流 -169,017 -221,508 -5,959 -6,122 -6,254 

融资现金流合计 1,547 27,907 33,703 -613 12,619 

现金及现金等价物净

增加额 
2,342 536 2,984 12,980 4,553 

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 7.77% 6.79% 9.61% 9.43% 9.45% 

营业利润增长率 17.12% 17.92% 33.54% -4.19% 10.40% 

净利润增长率 28.44% 7.04% 34.22% -4.17% 10.37% 

毛利率 9.82% 10.23% 10.12% 10.15% 10.15% 

EBITDA Margin 4.52% 5.03% 5.27% 4.92% 5.03% 

净利率 2.32% 2.32% 2.84% 2.49% 2.51% 

净资产收益率 10.34% 8.97% 10.32% 9.15% 9.30% 

总资产收益率 1.90% 1.82% 2.16% 1.90% 1.95% 

资产负债率 79.89% 76.43% 76.25% 76.59% 76.56% 

所得税率 27.32% 23.23% 23.00% 23.00% 23.00% 

股利支付率 16.07% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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