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Abstract  

This paper selects China Railway Construction and its subsidiary, China Railway Construction Heavy Industry, a large state-owned 

enterprise, as the research object, and analyzes the motivation for their spin-off and listing. In addition, the performance of 

enterprise spin-offs and listings is analyzed, in order to provide reference for attempting to spin off listed companies through the 

analysis of successful spin-offs and listings. 

Keywords: Spin-off; Performance Evaluation; China Railway Construction; China Railway Construction Heavy Industry 

中国铁建分拆上市动因及绩效研究 
任俞佳 1, 2，毛芦桥 1† 

1. 华东交通大学，江西南昌 330000 

2. 湖北师范大学，湖北黄石 435000 

摘 要：本文选择了大型国有企业中国铁建及子公司铁建重工为研究对象，分析其分拆上市的动因。作为境内分拆上市的

首批项目，铁建重工的分拆无市场先例可循，具有较强的研究意义。并且对企业分拆上市的绩效进行分析，以期通过对

成功分拆上市的企业剖析为尝试分拆上市公司提供借鉴与参考。 
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引言 

国有企业在我国的国民经济体系中始终占据着不可替代的位置，其在国内企业中的地位尤为独特。

2019 年，证监会正式出台《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》，为国有企业进一步深化混

改提供的新的方式。分拆上市可以为国企引入战略投资者、进行混改提供平台基础，有助于激发标的公司

动力，提高治理水平，进一步加大混改力度，实现“国有资产保值增值”的目标。2021 年 6 月 22 日，中国铁

建重工集团股份有限公司在上海证券交易所的科创板上正式上市，标志着它成为我国首个成功将子公司拆

分并上市至 A 股的大型央企。铁建重工在分拆上市之后取得了飞速的进展，这不仅为中国铁建在推进混合

所有制改革方面积累了宝贵的实践经验，也确保了中国铁建集团内工业制造板块能够持续发展，并为其他

企业在资本市场融资方面提供了有价值的参考。 

1 中国铁建相关背景 
1.1 中国铁建基本简介 

中国铁建股份有限公司是由中国铁道建筑总公司独立创办的，于 2007 年 11 月 5 日在北京成立，是由国
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务院国资委管理的一家特大型建筑企业。2008 年 3 月 10 日和 3 月 13 日，公司人民币内资股（A 股）和境外

上市外资股（H 股）分别在上海证券交易所和香港联交所上市。中国铁建被认为是全球最有实力和规模的超

大型综合建设集团之一。在 2023 年的《财富》杂志上，它在“世界 500 强企业”中排名第 43，并连续 18 年进

入世界 500 强。该公司的业务范围包括工程承包、规划设计咨询、房地产开发、工业制造、物资物流以及其

他新兴产业，经营范围遍及全国 32 个省、自治区、直辖市以及全球 143 个国家和地区。 

1.2 铁建重工基本简介 

中国铁建重工集团股份有限公司于 2006 年 11 月 23 日正式成立，是世界 500 强企业中国铁建股份有限公

司的下属单位，集隧道智能装备建设，高端轨道设备装备研发，设计，制造，服务为一体的大型专业化企

业。该集团的总部设在湖南长沙，被国家正式认定为高新技术重点企业，并且是国家级的两化深度融合示范

企业。2021 年 6 月 22 日，铁建重工在上海证券交易所科创板正式上市。铁建重工主要业务可以划分为掘进

机装备，轨道交通装备，特种专业装备三大类，并对以上装备进行租赁等业务。 

1.3 中国铁建拆分上市流程 

2018 年 6 月，铁建重工在香港联交所主板上市；2019 年 12 月，董事会审议通过分拆预案，拟分拆铁建

重工至科创板上市；2020 年 2 月，香港联交所同意中国铁建分拆铁建重工于科创板上市；2021 年 5 月，铁建

重工获得证监会注册；2021 年 6 月，铁建重工于上交所科创板上市，发行价 2.87 元股，共发行 128518 万

股。至此，中国铁建成功分拆铁建重工至科创板上市。 

2 中国铁建拆分上市的动因 
2.1 聚焦核心业务，提升专业经营水平 

                                               表 1 2020 年母子公司主营业务对比表                             单位：亿元 

铁建重工 中国铁建 

主营构成 主营收入 比例 主营构成 主营收入 比例 

掘进机装备业务 32.22 42.34% 工程承包 7951 87.34% 

轨道交通设备业务 22.99 30.20% 房地产开发 409.3 4.50% 

特种专业装备业务 15.88 20.87% 勘察设计及咨询 184.5 2.03% 

租赁业务 4.55 5.98% 工业制造 155.5 1.71% 

其他 0.47 0.61% 其他 402.8 4.42% 
数据来源：中国铁建年报 

通过上表可知，截至 2020 年 12 月 31 日，中国铁建与铁建重工主营业务的关联性并不密切，如果继续

由母公司对其进行管理难免会顾此失彼，影响铁建重工的未来发展。在分拆上市后，中国铁建和铁建重工

可以聚焦核心业务，业务结构更加明朗。一方面，中国铁建将进一步突出在主营业务方面的优势，增强企

业的独立性。同时，铁建重工的经营发展不再受限，生产与研发能力增强，发展与创新能力得到进一步提

升，企业未来的盈利水平显著提高。 

2.2 降低信息不对称，提升市场估值 

如表 2 所示，2018-2020 年铁建重工的盈利能力远超母公司中国铁建，但是在分拆上市前，铁建重工的

财务信息在合并报表中无法得到单独的披露，存在一定的信息不对称，投资者只能以中国铁建整体业务的

估值水平对铁建重工的估值进行推算，这不可避免地导致了铁建重工所属业务板块的价值存在一定低估。

通过分拆铁建重工上市，有助于帮助投资者充分认识到铁建重工的潜在价值和发展前景，进而提升铁建重

工所属板块的估值[1]。 
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表 2 2018 年-2020 年母子公司盈利能力指标 

 铁建重工 中国铁建 

年度 2018 2019 2020 2018 2019 2020 

销售毛利率 35.16% 33.13% 34.39% 9.78% 9.64% 9.26% 

销售净利率 20.26% 21.01% 20.60% 2.72% 2.72% 2.82% 

数据来源：新浪财经 

3 中国铁建分拆上市财务绩效分析 
本节将对母公司中国铁建和子公司铁建重工的财务指标进行分析，从而更好地评估分拆上市对母子公

司的价值创造，进而明确分拆上市对母子公司的不同影响。结合中国铁建和铁建重工分拆上市后的表现，

下面将从四个维度进行分析。 

3.1 对母公司财务绩效的影响 

3.1.1 盈利能力 

表 3 中国铁建 2019 年-2023 年盈利能力指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

净资产收益率 12.03% 11.45% 11.1% 11.07% 9.8% 

销售毛利率 9.64% 9.26% 9.6% 10.09% 10.4% 

销售净利率 2.72% 2.82% 2.87% 2.9% 2.84% 

数据来源：新浪财经 

净利率和净资产收益率（ROE）最能直接反映企业的盈利能力，这两项指标越高，说明企业的盈利能

力越强[2]。由表 3 可知，中国铁建分拆铁建重工上市前后的净资产收益率、销售毛利率和销售净利率的变

化，可以看出中国铁建的净资产收益率、销售毛利率和销售净利率在分拆当年分别达到 11.1%、9.6%、

2.87%，较分拆前实现小幅增长。销售毛利率和销售净利率均呈现平稳上涨，说明分分拆之后，中国铁建能

够更专注发展自己的主营业务，主营业务收入持续增长，同时控制成本能力变强，在计划成本开支时能够

减轻负担，提升了经营效率。总体来看，中国铁建的盈利能力在分拆后得到提升。 

3.1.2 营运能力 

表 4 中国铁建 2019 年-2023 年营运能力财务指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

总资产周转率(次) 0.83 0.78 0.79 0.76 0.71 

应收账款周转率(次) 7.85 7.66 7.25 7.38 7.66 

数据来源：新浪财经 

营运能力可以概括为公司经营生产中资产在整个产业里面的利用效率，公司的营运能力主要可以利用

两个指标来进行评价分析，分别是总资产周转率、存货周转和应收账款周转率，周转率越高，就代表了整

个公司在营运能力上表现突出[3]。 
如表 4 所示，分拆上市前后，中国铁建的总资产周转率持续在 0.7 浮动，变化幅度很小，处于稳定状

态。同时，应收账款周转率在 2019 年-2023 年表现较好，基本保持在 7 以上，一般认为该比率保持在 7-8 为

较好的水平，说明公司的资金使用效率较好。在拆分当年有小幅下降趋势，主要是由于收入增长，同时受

业主方项目结算周期长等影响，回款较慢，相应的应收账款增长。综合各项指标来看，分拆上市没有使中

国铁建的营运能力有较大的变动，企业的经营与发展总体较平稳。 
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3.1.3 偿债能力 

本文选择流动比率、速动比率对中国铁建的短期偿债能力进行分析。 

表 5 中国铁建 2019-2023 年偿债能力指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

流动比率 1.10 1.12 1.09 1.08 1.07 

速动比率 0.81 0.82 0.76 0.76 0.76 

资产负债率 75.77% 74.76% 74.39% 74.68% 74.92% 
数据来源：新浪财经 

分拆上市前后，中国铁建的流动比率基本稳定，并无较大波动；速动比率先上升后下降，速动比率均

值在 0.76 左右，和 1 比较接近。这是因为中国铁建在 2021 年流动负债大幅提升，其中应收账款、合同资产

和存货增长明显。总体来说，在分拆上市前后，中国铁建的短期偿债能力保持稳定。在 2021 年中国铁建分

拆上市时，资产负债率实现一定程度的下降，且相比于分拆上市之前的两年，中国铁建的资产负债率有所

降低，说明拆分后企业的资金结构得到一定程度的改善，提升了企业的长期偿债能力。 

3.1.4 发展能力 

发展能力主要是指企业未来的发展潜力和未来经营的扩展能力。本文选取归母净利润、总资产增长

率、营业收入增长率分析中国铁建分拆前后的发展能力。 

表 6 中国铁建 2019-2023 年发展能力指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

归母净利润 202 亿 224 亿 247 亿 267 亿 261 亿 

总资产增长率 17.79% 14.99% 8.85% 12.64% 7.47% 

营业收入增长率 13.74% 9.62% 12.05% 7.48% 3.80% 
数据来源：新浪财经 

从表 6 可知，2019-2023 年中国铁建归母净利润呈现较为明显的上涨趋势，2023 年末，归属母公司的净

利润从 2019 年的 202 亿元上升至 261 亿元，增长了 29.2%，利润创造情况较为可观；分拆上市成功后，中

国铁建募集到大量资金，可以用于购建资产，推动企业的运营和发展，2023 年末中国铁建的总资产增长率

和营业收入增长率分别达到 7.47%、3.80%。综合来看，中国铁建的发展势头正盛，发展能力强劲，分拆上

市成功后中国铁建仍有较大的发展潜力和成长空间。 

3.2 对子公司财务绩效的影响 

3.2.1 盈利能力 

表 7 铁建重工 2019 年-2023 年盈利能力指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

净资产收益率 21.51% 20.55% 15.53% 12.48% 9.98% 

销售毛利率 33.13% 34.39% 32.38% 34.07% 31.36% 

销售净利率 21.01% 20.60% 18.24% 18.26% 15.89% 
数据来源：新浪财经 

铁建重工业务主要集中于高端装备领域，此外智能装备制造方面也表现为较高的集中度，因此，净资

产收益率、销售毛利率和销售净利率对比母公司中国铁建来说居于高值，获得的营业收入也更好，这与其

自身业务属性有关。虽然铁建重工的净资产收益率在 2021 年下降到 12.23%，是由于 2021 年铁建重工在科

创板上市，股本和净资产大幅度增加所致。2023 年销售毛利率为 31.36%，总体保持在较高的水平，主要是
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因为公司长期坚持自主创新和研发产品，不断精进公司的研发技术，逐步完善生产工艺产业链，在掘进机

装备关键技术方面获得了重大的突破，产品具有较强的市场竞争力[4]。分拆上市之后，虽然各项比率有所下

降，与公司上市之后股本和资产结构变化有关，总体并未对铁建重工的盈利有不良影响。 

3.2.2 营运能力 

表 8 铁建重工 2019 年-2023 年营运能力财务指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

总资产周转率(次) 0.47 0.47 0.48 0.43 0.41 

应收账款周转率(次) 1.67 1.43 1.41 1.37 1.26 
数据来源：新浪财经 

由表 8 可知，应收账款周转率、总资产周转率呈现出逐年下降的趋势，铁建重工主要是中大型国有企

业，回款有良好的保证，风险较小，所以应收账款周转率保持在较好水平。2023 年应收账款周转率为

1.26，总体来看应收账款周转率水平均不高，说明应收账款变现需要比较长的时间，分拆上市之后由于收入

增长，同时受业主方项目结算周期长等原因，回款较慢，相应的应收账款增长。2019-2023 年，铁建重工的

总资产周转率持续在 0.4 浮动，处于稳定状态。总体来说，分拆上市前后子公司的运营状态良好，营运能力

较稳定，分拆上市这一措施并没有影响到企业原有的运营模式。 

3.2.3 偿债能力 

表 9 铁建重工 2019-2023 年偿债能力指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

流动比率 1.31 1.24 2.03 2.16 1.92 

速动比率 1.02 0.97 1.53 1.51 1.33 

资产负债率 52.86% 51.37% 37.38% 34.81% 34.93% 
数据来源：新浪财经 

由表 9 可知，从短期偿债能力指标来看，铁建重工的流动比率和速动比率在 2020 年达到最低点，分别

为 1.24、0.97，但是在 2021 年完成分拆上市时，流动比率和速动比率同比增长了 62.89%、58.74%，分别达

到 2.03、1.53，增长幅度较大，短期偿债能力得到显著提升。从长期偿债能力指标来看，资产负债率呈现下

降的趋势，2023 年下降到 34.93%，主要因为铁建重工在 2021 年分拆上市，筹集到了大量的经营资金，同

时股本增加，净资产增加，资产负债结构改变，所以导致企业资产负债率下降。 

3.2.4 发展能力 

表 10 铁建重工 2019-2023 年发展能力指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

归母净利润 15.298 亿 15.672 亿 17.355 亿 18.441 亿 15.935 亿 

总资产增长率 -5.49% 12.53% 32.86% 4.94% 7.47% 

营业收入增长率 -8.91% 4.52% 25.05% 6.14% -0.73% 
数据来源：新浪财经 

铁建重工的总资产增长率和营业收入增长率均呈现出先下降后上升的趋势，且都在 2019 年下降到最低

值，2021 年上升到最高值。2021 年，营业收入增加较大，增长幅度为 25.05%，达到近五年的最高值；总资

产增长率增长速度更快，较上年增长率提高近 20%，达到近五年的最高值 32.86%；归母净利润保持相对平

缓的发展趋势。综合来看，分拆上市加快了铁建重工的营业收入、总资产等的积累速度，企业的各项成长

指标非常乐观，发展态势迅猛，成功被分拆至科创板上市让铁建重工的发展潜力更强、成长空间更大。 
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4 中国铁建分拆上市非财务绩效分析 
4.1 研发创新能力 

表 11 中国铁建 2019-2023 年研发支出情况 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

研发支出（亿元） 165 186 203 250 267 

营业收入（亿元） 8305 9103 10200 11000 11400 

占营业收入比例（%） 1.99 2.04 1.99 0.23 0.23 

数据来源：新浪财经 

中国铁建不断加强科技创新、加快产业技术创新的步伐，以推动企业的高质量发展[5]。中国铁建的营业

收入总额和研发投入如表 11 所示，可以看出 2019 年-2023 年营业收入总额、研发投入额均呈现出递增趋

势，自 2021 年 6 月铁建重工成功分拆上市后，2021 年中国铁建研发费用支出为 203 亿元，同比上升

8.86%，相比 2019 年上涨了 23.03%，研发费用增幅较大，中国铁建逐年加大研发力度，可以看出中国铁建

十分注重研发科技的发展。此外，中国铁建营业收入保持稳定增长，主要的促进因素是企业对研发的重视

程度使其核心技术加速突破并驱动企业持续发展主营业务稳中有进。 

表 12 中国铁建 2019-2023 年研发人员情况 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

公司研发人员的数量 31306 30076 28665 28880 28832 

研发人员数量占公司总人数的比例（%） 10.65 10.51 10.71 10.71 10.77 

数据来源：中国铁建年报 

从表 12 中的研发人员情况来看，2019 年-2023 年中国铁建的研发人员逐年减少，但是研发人员数量占公

司总人数的比例较为稳定，始终维持在 10%以上，主要原因是中国铁建在此期间分拆子公司上市，调整公司

人员结构。由此说明，中国铁建并没有减轻对研发人员的重视，但是也没有很明显的提高。综合来看，中国

铁建在分拆铁建重工上市之后，有更多精力专注发展科研项目，坚持走科技创新之路，研发费用增幅较大，

中国铁建逐年加大研发力度。 

4.2 市场拓展能力 

表 13 中国铁建 2019-2023 年主营业务收入分布 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

境内收入占比（%） 95.71 95.75 95.4 94.7 95.07 

境外收入占比（%） 4.29 4.25 4.6 5.3 4.93 

数据来源：中国铁建年报 

中国铁建在 2019 年提出了“海外优先”的战略，如今，中国铁建和铁建重工沿着“十四五”规划和“一带一

路”政策，将海外业务列为发展重点，优化海外产业布局，不断拓展海外市场[6]。由表 13 可知，2019-2023
年，境外市场发展进入稳定期，境外收入占比稳定在 4.5%左右。中国铁建在秘鲁、尼日利亚、意大利、智

利、印度等多国斩获新签订单，海外市场版图不断扩大。强大的综合服务能力是中国铁建拓展海外市场的核

心竞争力，走出国门的中国铁建，意味着在未来，中国铁建的利润增长，海外市场将成为重要来源。 

5 结论与建议 

5.1 结论 
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随着市场竞争愈发激烈，上市公司加快发展步伐并逐渐形成多元化和全方位的产业模式。分拆上市有利

于企业聚焦核心业务、提升专业经营水平，降低信息不对称、提升市场估值 ，进一步助推企业做强做优做

大，促进其健康发展。分拆上市作为资本运作方式，有助于增加企业价值，同时能使投资者分享企业快速发

展的成果。但是，并不是每个分拆上市都会达到良好的成效，需要对企业分拆上市的价值创造动因及机制进

行剖析。中国铁建所属铁建重工在科创板挂牌上市，创造了央企 A 股分拆上市首例科创板上市、专业设备制

造领域募资规模最大等多项纪录，为推进混合所有制改革积累了宝贵的经验，同时也为其他企业提供了参考

价值。 

5.2 建议 

(1) 提升资金使用效率 
通过比较分拆上市前后数据，可以看出中国铁建和铁建重工资金周转速度改善并不明显。企业在后续发

展过程中，要注重企业营运能力的提升，制定好财务后续发展应对策略[8]。企业在扩大规模的同时要注重各

项财务指标的提升，加强对营运能力的管理，合理利用资源，加强对资金的分配管理。 
(2) 加大研发投入力度 

对于中国铁建，公司应该制定相关的人才引进计划，招收合适公司发展的创新型人才。从铁建重工方面

来看，铁建重工虽然每年保持一定的科研投入并招收科研人才，但是在科创板上市，意味着科创竞争比上市

之前更加激烈，需要保持高科研投入水准，公司必须提高研发投入支出，加快研发产品的创新速度，吸引更

多科研人才的加入。 
(3) 完善公司治理结构 

要想让公司在行业中脱颖而出，就必须重视并有效地将公司的业务资源进行相应整合，着重于发展主要

业务，并且尽力减少相关的成本费用，同时完善内部控制，加快资金周转和使用效率，以期获得的企业经营

成果，实现良好的财务状况，打造公司的核心竞争实力，推动公司不断完善治理结构，为巩固并保持行业领

先的地位而不断努力。 
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