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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.62 - 12.20 元

收盘价 9.01 元

总市值/流通市值 122352/122352 百万元

52周最高价/最低价 10.39/6.83 元

近 3 个月日均成交额 960.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国铁建（601186.SH）-基建综合“国家队”，价值重估可期》

——2023-03-09

营收及净利稳健增长，增速趋缓。2022 年公司实现营业收入 10963 亿元，

同比增长 7.5%，增幅收窄 4.6pct，归母净利润 266.4 亿元，同比增长

7.9%，增幅收窄 2.4pct，扣非归母净利润 240.9 亿元，同比增长 7.4%。

其中四季度单季营收 2978.9 亿元，同比增长 4.7%，归母净利润 79.0 亿

元，同比增长 15.8%。

在手订单充足，投资运营、绿色环保、电力工程成为公司业务新增长极。公

司 2022 年新签合同额 32450 亿元，同比增长 15.1%，增幅扩大 4.7pct，

新签订单保障倍数达 2.96。分业务看，工程承包新签 18626 亿元，同比

增长 11.2%，其中电力工程同增 290.7%，主因公司以抽水蓄能和海上风

电市场开发为突破口，加快进军新能源领域；投资运营新签 7513 亿元，

同比增长 22.7%，绿色环保新签 1907 亿元，同比增长 50.4%，主因“双

碳”背景下，绿色转型加速。分地区看，境内新签合同额 29389.5 亿元，

占总新签合同总额 90.6%，同比增长 14.7%，境外业务新签合同额 3060.5

亿元，占新签合同总额的 9.4%，同比增长 19.0%。

现金流明显改善，资产结构持续优化。2022 年公司毛利率 10.1%，增 0.5pc，

净利率 2.9%，净资产收益率 11.05%，与前年持平。经营现金净流入 561.4

亿元，21 年流出 73 亿，现金流明显改善，主因：1）地方专项债提速，

业主资金面较好；2）部分单位受益于国家退税政策；3）公司加大对下

资金归集力度，证券化及保理力度。资产负债率 74.67%，与前年持平。

投资建议：公司营收及净利稳健增长，增速承压，在手订单充足，投资

运营、绿色环保、电力工程成为公司业务新增长极，现金流明显改善，

资产结构持续优化。盈利预测中，因公司新业务拓展力度加大，研发费

用增速由前三年移动平均值*1.03 调整至前三年移动平均值*1.05，其余

假设维持。根据原有假设，公司 2022-2024 年归母净利润 243/264/281

亿元，每股收益 1.79/1.94/2.07 元，调整后预计公司 2023-2025 年归

母净利润 240/268/268 亿元，每股收益 1.77/1.97/1.98 元，对应当前

股价 PE 为 5.09/4.57/4.55X。公司合理估值 10.62-12.2 元，较当前股

价有 17.9%-27.9%溢价，维持“买入”评级。

风险提示：基建投资力度不及预期；项目投资风险；国际投资经营风险等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,020,010 1,096,313 1,217,675 1,358,316 1,483,825

(+/-%) 12.0% 7.5% 11.1% 11.6% 9.2%

净利润(百万元) 24691 26642 24030 26801 26832

(+/-%) 10.3% 7.9% -9.8% 11.5% 0.1%

每股收益（元） 1.82 1.96 1.77 1.97 1.98

EBIT Margin 4.6% 4.8% 3.9% 3.9% 3.7%

净资产收益率（ROE） 9.2% 9.2% 8.2% 9.0% 8.9%

市盈率（PE） 5.0 4.6 5.1 4.6 4.6

EV/EBITDA 17.8 17.8 23.7 23.7 24.9

市净率（PB） 0.46 0.42 0.42 0.41 0.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收及净利稳健增长，增速趋缓。2022 年公司实现营业收入 10963 亿元，同比增

长 7.5%，增幅收窄 4.6pct，归母净利润 266.4 亿元，同比增长 7.9%，增幅收窄

2.4pct，扣非归母净利润 240.9 亿元，同比增长 7.4%。其中四季度单季营收 2978.9

亿元，同比增长 4.7%，归母净利润 79.0 亿元，同比增长 15.8%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

在手订单充足，投资运营、绿色环保、电力工程成为公司业务新增长极。公司 2022

年新签合同额 32450 亿元，同比增长 15.1%，增幅扩大 4.7pct，新签订单保障倍

数达 2.96。分业务看，工程承包新签 18626 亿元，同比增长 11.2%，其中电力工

程同增 290.7%，主因公司以抽水蓄能和海上风电市场开发为突破口，加快进军新

能源领域；投资运营新签 7513 亿元，同比增长 22.7%，绿色环保新签 1907 亿元，

同比增长 50.4%，主因“双碳”背景下，绿色转型加速。分地区看，境内新签合

同额 29389.5 亿元，占总新签合同总额 90.6%，同比增长 14.7%，境外业务新签合

同额 3060.5 亿元，占新签合同总额的 9.4%，同比增长 19.0%。
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图5：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：公司工程承包业务新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图7：公司新签合同额分业务（单位：亿元） 图8：公司境外新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

现金流明显改善，资产结构持续优化。2022 年公司毛利率 10.1%，增 0.5pc，净

利率 2.9%，净资产收益率 11.05%，与前年持平，经营现金净流入 561.4 亿元，21

年流出 73 亿，现金流明显改善，主因：1）地方专项债提速，业主资金面较好；2）

部分单位受益于国家退税政策；3）公司加大对下资金归集力度，证券化及保理力

度。资产负债率 74.67%，与前年持平。
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图9：公司净利率及毛利率 图10：公司净资产收益率 ROE

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图11：公司经营、投资、筹资活动现金流（单位：亿元） 图12：公司资产负债率

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

投资建议：公司营收及净利稳健增长，增速承压，在手订单充足，投资运营、绿

色环保、电力工程成为公司业务新增长极，现金流明显改善，资产结构持续优化。

盈利预测中，因公司新业务拓展力度加大，研发费用增速由前三年移动平均值

*1.03 调整至前三年移动平均值*1.05，其余假设维持。根据原有假设，公司

2022-2024 年归母净利润 243/264/281 亿元，每股收益 1.79/1.94/2.07 元，调整

后 预 计 公 司 2023-2025 年 归 母 净 利 润 240/268/268 亿 元 ， 每 股 收 益

1.77/1.97/1.98 元，对应当前股价 PE 为 5.09/4.57/4.55X。公司合理估值

10.62-12.2 元，较当前股价有 17.9%-27.9%溢价，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值比较（2023 年 3 月 31 日收盘价）

公司代码 公司名称
收盘价 总市值 EPS PE

PB
（元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601668.SH 中国建筑 5.8 2432.20 1.47 1.64 3.95 3.54 0.67

601390.SH 中国中铁 6.88 1702.95 1.12 1.27 6.14 5.42 0.67

601800.SH 中国交建 10.56 1707.10 1.35 1.54 7.82 6.86 0.7

601618.SH 中国中冶 3.9 808.22 0.56 0.63 6.96 6.19 0.87

600039.SH 四川路桥 13.8 859.11 1.94 2.35 7.11 5.87 2.06

600820.SH 隧道股份 5.7 179.21 0.93 1.06 6.13 5.38 0.7

600170.SH 上海建工 2.73 243.09 0.47 0.51 5.81 5.35 0.85

均值 1.12 1.29 6.27 5.52 0.93

601186.SH 中国铁建 9.01 1223.52 1.77 1.97 5.09 4.57 0.53

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理预测（注：可比公司除中国建筑、中国中铁、中国交建，其余估值均采用 iFinD 一致预测）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 126821 158425 157748 147665 154612 营业收入 1020010 1096313 1217675 1358316 1483825

应收款项 232193 215775 266061 291113 311424 营业成本 922127 985748 1103486 1230425 1345013

存货净额 279554 299819 330247 374430 408465 营业税金及附加 3623 4173 4651 5061 5615

其他流动资产 249647 309954 309416 353876 394377 销售费用 6147 6642 7655 8568 9503

流动资产合计 908400 1010052 1073472 1177084 1278878 管理费用 20742 21873 26960 29909 33054

固定资产 70442 73679 96049 117460 137463 研发费用 20254 25004 26894 30783 35084

无形资产及其他 68261 62531 60030 57528 55027 财务费用 3684 3578 6633 7512 8700

投资性房地产 207704 249704 249704 249704 249704 投资收益 (194) (4666) (5133) (5646) (6210)

长期股权投资 98164 127985 154099 181925 209845

资产减值及公允价值变

动 (1833) (3514) (2088) (2478) (2693)

资产总计 1352970 1523951 1633353 1783700 1930917 其他收入 (26847) (28717) (26894) (30783) (35084)

短期借款及交易性金融

负债 84761 96895 103019 134143 160422 营业利润 34814 37402 34175 37933 37951

应付款项 452797 515176 571821 632619 699713 营业外净收支 337 423 410 390 408

其他流动负债 294523 322566 356506 400870 439702 利润总额 35151 37824 34585 38323 38359

流动负债合计 832081 934638 1031346 1167633 1299837 所得税费用 5836 6072 5881 6344 6343

长期借款及应付债券 144579 161512 161512 161512 161512 少数股东损益 4625 5111 4673 5178 5183

其他长期负债 29816 41786 50328 59637 69578 归属于母公司净利润 24691 26642 24030 26801 26832

长期负债合计 174396 203298 211840 221149 231090 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1006477 1137935 1243186 1388782 1530927 净利润 24691 26642 24030 26801 26832

少数股东权益 77704 95532 96208 96977 97798 资产减值准备 566 1461 (98) (35) 19

股东权益 268789 290484 293960 297941 302192 折旧摊销 16217 18104 9649 10195 10892

负债和股东权益总计 1352970 1523951 1633353 1783700 1930917 公允价值变动损失 1833 3514 2088 2478 2693

财务费用 3684 3578 6633 7512 8700

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (71139) (2301) 18852 742 21038

每股收益 1.82 1.96 1.77 1.97 1.98 其它 (16) (531) 774 804 802

每股红利 1.60 1.60 1.51 1.68 1.66 经营活动现金流 (27848) 46889 55296 40986 62276

每股净资产 19.79 21.39 21.65 21.94 22.25 资本开支 0 (17770) (31508) (31548) (31105)

ROIC 8.30% 9.00% 7% 8% 8% 其它投资现金流 (3874) (5895) 16080 0 0

ROE 9.19% 9.17% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (31416) (53487) (41541) (59374) (59026)

毛利率 10% 10% 9% 9% 9% 权益性融资 (156) 34975 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 4% 4% 4% 负债净变化 4026 18371 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 5% 5% 4% 支付股利、利息 (21754) (21791) (20555) (22820) (22581)

收入增长 12% 7% 11% 12% 9% 其它融资现金流 33699 10067 6123 31124 26279

净利润增长率 10.26% 7.90% -9.80% 11.53% 0.12% 融资活动现金流 (1911) 38202 (14431) 8304 3697

资产负债率 80% 81% 82% 83% 84% 现金净变动 (61176) 31604 (677) (10083) 6948

股息率 17.8% 17.8% 16.8% 18.7% 18.5% 货币资金的期初余额 187997 126821 158425 157748 147665

P/E 5.0 4.6 5.1 4.6 4.6 货币资金的期末余额 126821 158425 157748 147665 154612

P/B 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 0 42418 36854 24092 47192

EV/EBITDA 17.8 17.8 23.7 23.7 24.9 权益自由现金流 0 70856 37473 48947 66209

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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