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市场数据日期 2022-10-28 

收盘价（元） 7.05 

总股本（百万股） 13579.54 

流通股本（百万股） 13579.54 

总市值（百万元） 95735.77 

流通市值（百万元） 81097.88 

净资产（百万元） 282757.41 

总资产（百万元） 1535573.58 

每股净资产(元) 20.82 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1020010 1159634 1300805 1447330 

同比增长 12.0% 13.7% 12.2% 11.3% 

归母净利润(百万元) 24691 28277 31419 34645 

同比增长 10.3% 14.5% 11.1% 10.3% 

毛利率 9.6% 9.3% 8.9% 9.0% 

净利率 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 

净资产收益率 9.2% 9.7% 9.8% 9.9% 

每股收益(元) 1.82 2.08 2.31 2.55 

每股经营现金流(元) -0.54 1.75 2.41 1.57 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 中国铁建发布 2022年三季报：公司 2022年前三季度实现营业收入 7984.22

亿元，同比增长 8.56%；实现归母净利润 187.47 亿元，同比增长 4.90%。

其中，Q3 实现营业收入 2579.25 亿元，同比增长 4.44%；实现归母净利润

52.73 亿元，同比减少 5.24%。 

⚫ 2022 年前三季度公司新签合同额 18436.69 亿元，同比增长 17.71%，主业

工程承包拉动新签合同额实现快速增长。受益于基建稳增长政策刺激以及

行业加速向龙头集中，公司作为基础设施建设龙头央企，工程总承包主业

实现超 20%的高增速，支撑公司订单增长。新兴业务中，绿色环保业务实

现超过 140%的爆发式增长，工业制造增速也较为亮眼。 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现营业总收入 7984.22 亿元，同比增长 8.56%。

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现收入 2644.78 亿元、2760.19 亿

元、2579.25 亿元，同比分别增长 13.05 %、8.43 %、4.44%。 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现综合毛利率 8.72%，同比增长 0.16 个百分点；

实现净利率 2.79%，同比减少 0.04 个百分点。 

⚫ 公司 2022 年前三季度期间费用 352.44 亿元，占收入端比重为 4.41%，同

比减少 0.37 个百分点，公司费用管控向好，各项费用率均有所下降。 

⚫ 公司 2022 年前三季度每股经营性现金流净额为-0.09 元，同比增加 3.47

元，现金流大幅度改善，销售回款增加是现金流改善的主要原因。 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的

EPS 分别为 2.08 元、2.31 元、2.55 元，10 月 28 日收盘价对应的 PE 分别

为 3.4 倍、3.0 倍、2.8 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、新签订单放缓、在手订单落地不及预期、汇率

波动带来汇兑损失的风险、工程施工进度不及预期 
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 报告正文 

事件 

⚫ 中国铁建发布 2022 年三季报：公司 2022 年前三季度实现营业收入 7984.22

亿元，同比增长 8.56%；实现归母净利润 187.47 亿元，同比增长 4.90%。其

中，Q3 实现营业收入 2579.25 亿元，同比增长 4.44%；实现归母净利润 52.73

亿元，同比减少 5.24%。 

点评 

⚫ 2022 年前三季度公司新签合同额 18436.69 亿元，同比增长 17.71%，主业工

程承包拉动新签合同额实现快速增长。 

1）分季度来看，Q1、Q2、Q3 分别新签合同额 4659.4 亿元、8653.1 亿元、

5124.2 亿元，分别同比变动+1.5%、+45.3%、+0.1%。2022 年以来，“稳增长”

政策持续落地，国家发改委、财政部等积极落实中央经济工作会议 “保证财

政支出强度，加快支出进度”、“适度超前开展基础设施投资”的会议精神，基

建行业暖风不断，公司整体新签订单实现了较快增长。 

2）分业务来看，工程承包、投资运营、绿色环保、规划设计咨询、工业制造、

房地产开发、物流与物资贸易、产业金融、新兴产业、分别新签合同额 10678.87

亿元、3718.56 亿元、1159.80 亿元、218.02 亿元、237.17 亿元、687.54 亿元、

1609.58 亿元、80.92 亿元、46.24 亿元，同比分别变动+22.76%、-0.35%、

+144.23%、+5.85 %、+30.42 %、-24.34 %、+23.67%、-21.07%、-19.31%。受

益于基建稳增长政策刺激以及行业加速向龙头集中，公司作为基础设施建设

龙头央企，工程总承包主业实现超 20%的高增速，支撑公司订单增长。新兴

业务中，绿色环保业务实现超过 140%的爆发式增长，工业制造增速也较为亮

眼。 

4）分区域来看，公司境内、境外分别新签订单 16935.15 亿元、1501.54 亿元，

同比分别增长 16.55%、32.59%。境外新签订单高速增长，我们判断系随着境

外疫情影响进一步消散，公司境外业务回暖。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度实现营业总收入 7984.22 亿元，同比增长 8.56%，总体

实现业绩稳健增长。 

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现收入 2644.78 亿元、2760.19 亿元、

2579.25 亿元，同比分别增长 13.05 %、8.43 %、4.44%。 
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⚫ 公司 2022 年前三季度实现综合毛利率 8.72%，同比增长 0.16 个百分点；实

现净利率 2.79%，同比减少 0.04 个百分点。 

分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现毛利率 7.31%、9.96%、8.84%，分

别较去年同期变动-0.13 个百分点、0.66 个百分点、-0.01 个百分点。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度期间费用 352.44 亿元，占收入端比重为 4.41%，同比

减少 0.37 个百分点，公司费用管控向好，各项费用率均有所下降。 

细分来看，公司销售费用率为 0.54%，同比减少 0.03 个百分点；管理费用率

为 1.81%，同比减少 0.14 个百分点；研发费用率为 1.76%，同比减少 0.18 个

百分点；财务费用率为 0.30%，同比减少 0.02 个百分点。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度资产+信用减值损失为 30.92 亿元，占收入端比重为

0.39%，与上年同期基本持平。 

细分来看，资产减值损失 8.76 亿元，同比增加 1.86 亿元；信用减值损失 22.16

亿元，同比增加 0.53 亿元。 

 

⚫ 公司 2022 年前三季度每股经营性现金流净额为-0.09 元，同比增加 3.47 元，

现金流大幅度改善，销售回款增加是现金流改善的主要原因。 

1）分季度来看，公司 Q1、Q2、Q3 分别实现每股经营性现金流净额-3.03 元、

1.58 元、1.36 元，同比分别变动+0.67 元、+2.03 元、+0.77 元；2022 年以来，

公司经营性现金流大幅度改善。 

2）从收、付现比来看，公司 2022 年前三季度收、付现比分别为 101.5%、

109.4%，同比分别增加 6.2 个百分点、0.3 个百分点。 

 

⚫  “稳增长+ REITs 发行”，公司订单、业绩有保障。 

1） 基建政策在 2022 年经济“稳增长”中发力的预期不断强化，预计后续政

策持续发力见效，《政府工作报告》再次强调“适度超前开展基础设施投资”，

基建在本轮“稳增长”中的托底作用将进一步凸显，公司始终在中国基建行

业处于领先地位，拥有雄厚的专业优势和科技实力，坚持“稳字当头，稳中

求进”，订单、业绩有保障。 

2） 2022 年 7 月，公司发行的国金铁建重庆渝遂高速公路封闭式基础设施证

券投资基金上市，基础设施公募 REITs 的开展和未来扩募或对公司盘活存量

资产、降低杠杆有重要积极影响。REITs 的成功发行，有望带动公司运营资产

价值重估。 
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⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年的 EPS

分别为 2.08 元、2.31 元、2.55 元，10 月 28 日收盘价对应的 PE 分别为 3.4

倍、3.0 倍、2.8 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行风险、新签订单放缓、在手订单落地不及预期、汇率波

动带来汇兑损失的风险、工程施工进度不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 908400 1022493 1113258 1216308  营业收入 1020010 1159634 1300805 1447330 

货币资金 126821 202221 222315 243828  营业成本 922127 1051654 1184695 1317488 

交易性金融资产 460 1506 1443 1292  税金及附加 3623 5515 5900 6381 

应收票据及应收账款 168407 186941 207176 232252  销售费用 6147 7306 7805 9408 

预付款项 25533 30873 34668 38481  管理费用 20742 24816 28097 31697 

存货 279554 304103 336798 378547  研发费用 20254 22000 20800 23890 

其他 307624 296849 310858 321907  财务费用 3684 3636 4029 4186 

非流动资产 444570 434348 457790 475593  其他收益 1063 915 969 967 

长期股权投资 98164 73279 77849 79818  投资收益 -194 -396 -377 -352 

固定资产 61168 49462 34363 17653  公允价值变动收益 -243 73 53 46 

在建工程 9274 4637 2318 1159  信用减值损失 -8277 -5174 -5405 -5640 

无形资产 68261 72119 76065 79504  资产减值损失 -1590 -1340 -1407 -1385 

商誉 359 332 346 356  资产处置收益 620 534 545 561 

长期待摊费用 598 478 359 243  营业利润 34814 39320 43858 48478 

其他 206747 234041 266490 296861  营业外收入 1112 1069 1070 1072 

资产总计 1352970 1456841 1571048 1691901  营业外支出 775 758 743 798 

流动负债 832081 904219 970595 1043591  利润总额 35151 39631 44185 48752 

短期借款 46057 71460 63310 66427  所得税 5836 7309 8049 8797 

应付票据及应付账款 452797 536147 603085 670561  净利润 29315 32322 36136 39955 

其他 333227 296612 304201 306603  少数股东损益 4625 4045 4717 5310 

非流动负债 174396 179328 192777 205362  归属母公司净利润 24691 28277 31419 34645 

长期借款 115045 128300 141236 153501  EPS(元) 1.82 2.08 2.31 2.55 

其他 59351 51028 51540 51861       

负债合计 1006477 1083547 1163372 1248953  主要财务比率     

股本 13580 13580 13580 13580  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 44887 44887 44887 44887  成长性     

未分配利润 141556 165214 191507 220461  营业收入增长率 12.0% 13.7% 12.2% 11.3% 

少数股东权益 77704 81748 86465 91776  营业利润增长率 12.2% 12.9% 11.5% 10.5% 

股东权益合计 346493 373293 407677 442948  归母净利润增长率 10.3% 14.5% 11.1% 10.3% 

负债及权益合计 1352970 1456841 1571048 1691901  盈利能力     

      毛利率 9.6% 9.3% 8.9% 9.0% 

现金流量表   单位:百万元 
单

位
:

百

万

元 

净利率 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 9.2% 9.7% 9.8% 9.9% 

归母净利润 24691 28277 31419 34645  偿债能力     

折旧和摊销 16415 17825 18793 19253  资产负债率 74.4% 74.4% 74.1% 73.8% 

资产减值准备 1590 -1016 1289 1735  流动比率 1.09 1.13 1.15 1.17 

资产处置损失 -545 -534 -545 -561  速动比率 0.75 0.79 0.80 0.80 

公允价值变动损失 243 -73 -53 -46  营运能力     

财务费用 5692 3636 4029 4186  资产周转率 79% 83% 86% 89% 

投资损失 -3766 396 377 352  应收帐款周转率 675% 663% 681% 681% 

少数股东损益 4625 4045 4717 5310  存货周转率 358% 358% 367% 365% 

营运资金的变动 -35590 -5498 3387 -13404  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -7304 23712 32694 21336  每股收益 1.82 2.08 2.31 2.55 

投资活动产生现金流量 -61070 26726 -11375 -6572  每股经营现金 -0.54 1.75 2.41 1.57 

融资活动产生现金流量 10602 24962 -1224 6750  每股净资产 19.79 21.47 23.65 25.86 

现金净变动 -57928 75400 20094 21513  估值比率(倍)     

现金的期初余额 167669 126821 202221 222315  PE 3.9 3.4 3.0 2.8 

现金的期末余额 109742 202221 222315 243828  PB 0.36 0.33 0.30 0.27 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深

圳成指为基准，香港市场以恒生指数

为基准；美国市场以标普500或纳斯达

克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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