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中国中铁2022年一季度新签合同额增长84% 花旗投资者电话会议要点 

 

我们在业绩发布后召开了投资者电话会议。要点如下：1)预计毛利率在2024年前

每年平均上升0.5%；2)由于效率上升和严格的成本管理，净利润率将会上升；3)

经营现金流与盈利比率达到1倍或以上；4)预计2022年核心利润增长12%以上，

核心净资产收益率达到10.5%；5)新签合同额集中在2022年上半年而非下半年。

因此，我们预计2022年上半年新签合同额同比增速将明显加快至50%-60%。实际

上，中国中铁刚刚宣布2022年一季度新签合同额同比大幅增长84%，超过市场预

期。由于3.5倍的市盈率估值偏低及2022年预测股息收益率超过5%，加上二季度

会有更多政策出台以提振GDP增速至5.5%的官方目标，我们重申买入评级。 

 

预计2022年上半年新签合同额显著增长——我们预计2022年新签合同额同比增

长8%，达到2.95万亿元。然而，新签合同额将集中在2022年上半年而非下半年，

有利于今年实现GDP增长5.5%的目标。这是因为新签合同额对GDP不重要，而 

实际开工对GDP很重要。从历史上看，2019-2021年，下半年新签合同额占到全

年的62%-68%。但2022年的情况有所不同，因此2022年上半年新签合同额将占到

全年的一半以上。2022年上半年新签合同额将同比增长50%-60%。 

 

毛利率上升0.5%——中国中铁设定了以下目标，即在2024年之前通过改善业务



 
 

 

结构令毛利率每年上升0.5%。实际上，中国中铁各项业务的毛利率相差甚远，比

如铁路业务的毛利率为3.4%，但大多数铁路项目的毛利率超过10%。我们认为，

“十四五”规划期间的铁路固定资产投资将与“十三五”规划期间持平。所以新签合

同额增长大多来自毛利率较高的非铁路业务，如市政、节水、环保业务。2022

年一季度新签合同额强劲增长是受到市政和收费公路业务而非铁路业务的推动。

这反映了毛利率每年上升0.5%的指引。  

 

管理层股票激励计划更新——中国中铁就管理层股票激励计划从中央政府获得

绿灯。一些主要条件包括：在2024年前，核心利润复合年增长率为12%，且2022、

2023和2024年核心净资产收益率分别达到10.5%、11%和11.5%。这些目标应与股

东利益相一致。 

 

2022年，政府和社会资本合作（PPP）项目新签合同额占新签合同总额的比例与

2021年相比有所下降——中国中铁在2021年获得PPP项目新签合同额2800亿元，

大幅下降34%。这占新签合同总额的10%-11%。中国中铁的目标是2022年PPP项

目新签合同额与2021年持平，这意味着PPP项目新签合同额占新签合同总额的比

例将会下降至9.5%左右。这是改善现金流和负债率的主要驱动力。 

 

经营现金流高于盈利——中国中铁仍设定2022年经营现金流与盈利比率超过1

倍的目标。管理层将尽一切努力通过降低PPP敞口和改善高回报订单结构降低负

债率。负债率持续下降，从2019年的76.76%下降至2021年的73.68%。 

 

基础设施领域不动产信托投资基金进展——管理层预计今年将有几个基础设施

运营项目在中国A股市场上市。根据现行监管规定，进行证券化的不动产信托投



 
 

 

资基金应满足以下条件：1)运营时间超过3年；2)经营现金流或净利润为正；3)

非政府投资。中国中铁预计，那些符合条件的不动产信托投资基金项目的净资产

值仅占集团总资产净值的中低个位数左右。这一比率看起来很低，因不动产信托

投资基金项目应排除政府投资项目。如果包括政府投资项目，这一比率将超过

20%。管理层对这些监管规定可能有所调整，从而令更多不动产信托投资基金上

市持谨慎乐观态度。如果是这样，这将通过证券化进一步显著改善中国中铁的资

产负债表。  

 

派息率上升——中国中铁逐步将派息率从2014年的15%提高到2015年的17.5%。

除盈利增长外，同期的股息绝对额也从15亿元上升至48亿元。管理层将继续提高

派息率。 


