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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 6.86 - 8.40 元

收盘价 6.16 元

总市值/流通市值 152474/152474 百万元

52周最高价/最低价 9.60/4.96 元

近 3 个月日均成交额 731.34 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

《中国中铁（601390.SH）-业绩增长稳健，经营现金流改善》 —

—2023-09-06

《中国中铁（601390.SH）-经济效益稳中有升，境外新签超预期》

——2023-04-02

《中国中铁（601390.SH）-基建龙头，开路先锋》——2023-01-16

整体业绩增速放缓，Q3归母净利同比下滑。公司 2023Q1-Q3 实现营业收入

8829.2 亿元，同比增长 4.1%，归母净利润 240.1 亿元，同比增长 4.4%，

扣非归母净利润 226 亿元，同比增长 6.8%，业绩整体实现稳健增长。分

季度看，Q1/Q2/Q3 单季营收分别为 2726.3/3181.4/2937.6 亿元，同比

增长 2.1%/8.4%/1.5%，归母净利润分别为 78.8/83.6/77.7 亿元，同比

+3.8%/+10.9%/-1.5%，Q3 归母净利同比下滑。分业务看，2023Q1-Q3 基

础设施建设/设计咨询/装备制造/房地产开发/其他业务分别实现营收

7724/134/201/252/524 亿元，同比+5.2%/4.6%/10.6%/-26.2%/5.1%，三

季 度 单 季 度 分 别 实 现 营 收 2651/40/67/43/136 亿 元 ， 同 比

+5.9%/-1.4%/+25.3%/-59.8%/-28.1%，营收下滑主要受地产开发业务和

其他业务中的资源类业务影响。

境外订单高增，主业工程建设新签稳健，新兴业务、资产经营新签减少。公

司 2023 前三季度新签合同额 18022.5 亿元，同比减少 9.1%，新签订单

保障倍数 2.04，未完成合同额 56675.5 亿元，较 2022 年末增长 14.9%，

订单储备充分，业绩稳健增长有支撑。分业务看，工程建造/新兴业务/

资产经营/金融物贸/装备制造/房地产开发/设计咨询/资源利用新签合

同 额 分 别 为 13440/1710/926/601/485/470/219/171 亿 元 ， 同 比

+6.6%/-40.5%/-64.1%/+21.8%/+9.5%/+14.3%/-9.5%/-6.0%，主业工程

建设新签稳健，新兴业务、资产经营新签减少。分地区看，境内/境外

新签合同额分别为 16749.8/1272.7 亿元，同比-10.5%/14.4%，境外新

签占比 7.1%，境外新签高增。

盈利能力小幅提升，现金流持续承压。盈利能力方面，公司 2023Q1-Q3 加

权 ROE8.42%，同比下降 0.4pct，毛利率 9.09%，同比提高 0.25pct，净

利率 2.98%，同比提高 0.03pct；期间费用率为 5.02%，同比提升 0.3pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.5%/2.13%/2.02%/0.37%，同

比+0.01/+0.01/+0.16/+0.12pct，盈利能力小幅提升；资产结构方面，

资产负债率 74.2%，同比提升 0.36pct，相对稳定；现金流方面，经营/

投资/筹资活动现金净额分别为-337/-509/+444 亿元，较上年同期分别

多流出 49/多流出 44/少流入 538 亿元，现金流承压。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司前三季度业绩增速略

放缓，Q3 归母净利同比下滑，境外订单高增，在手订单量充足，盈利能

力小幅提升，后续业绩有望维持稳健增长。预计公司 2023-2025 年归母

净利润 355/394/471 亿元，每股收益 1.43/1.59/1.9 元，对应当前股价

PE 为 4.31/3.87/3.24X。公司合理估值 6.86-8.4 元，较当前股价有

11.3%-36.4%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) 1,073,272 1,154,358 1,276,143 1,412,053 1,565,684

(+/-%) 10.1% 7.6% 10.5% 10.7% 10.9%

净利润(百万元) 27618 31276 35475 39374 47100

(+/-%) 9.6% 13.2% 13.4% 11.0% 19.6%
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每股收益（元） 1.12 1.26 1.43 1.59 1.90

EBIT Margin 4.6% 4.3% 4.8% 4.8% 5.0%

净资产收益率（ROE） 10.0% 10.4% 11.4% 12.3% 14.1%

市盈率（PE） 5.5 4.9 4.3 3.9 3.2

EV/EBITDA 19.8 22.4 18.6 18.5 17.5

市净率（PB） 0.55 0.51 0.49 0.48 0.46

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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整体业绩增速放缓，Q3 归母净利同比下滑。公司 2023Q1-Q3 实现营业收入 8829.2

亿元，同比增长 4.1%，归母净利润 240.1 亿元，同比增长 4.4%，扣非归母净利润

226 亿元，同比增长 6.8%，业绩整体实现稳健增长。分季度看，Q1/Q2/Q3 单季营

收分别为 2726.3/3181.4/2937.6 亿元，同比增长 2.1%/8.4%/1.5%，归母净利润

分别为 78.8/83.6/77.7 亿元，同比+3.8%/+10.9%/-1.5%，Q3 归母净利同比下滑。

分业务看，2023Q1-Q3 基础设施建设/设计咨询/装备制造/房地产开发/其他业务

分 别 实 现 营 收 7724/134/201/252/524 亿 元 ， 同 比

+5.2%/4.6%/10.6%/-26.2%/5.1% ， 三 季 度 单 季 度 分 别 实 现 营 收

2651/40/67/43/136 亿元，同比+5.9%/-1.4%/+25.3%/-59.8%/-28.1%，营收下滑

主要受地产开发业务和其他业务中的资源类业务影响。

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

境外订单高增，主业工程建设新签稳健，新兴业务、资产经营新签减少。公司 2023

前三季度新签合同额 18022.5 亿元，同比减少 9.1%，新签订单保障倍数 2.04，未

完成合同额 56675.5 亿元，较 2022 年末增长 14.9%，订单储备充分，业绩稳健增

长有支撑。分业务看，工程建造/新兴业务/资产经营/金融物贸/装备制造/房地产

开 发 / 设 计 咨 询 / 资 源 利 用 新 签 合 同 额 分 别 为

13440/1710/926/601/485/470/219/171 亿 元 ， 同 比

+6.6%/-40.5%/-64.1%/+21.8%/+9.5%/+14.3%/-9.5%/-6.0%，主业工程建设新签稳

健，新兴业务、资产经营新签减少。分地区看，境内/境外新签合同额分别为
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16749.8/1272.7 亿元，同比-10.5%/14.4%，境外新签占比 7.1%，境外新签高增。

图5：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：新签订单保障倍数（单位：倍）

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：公司新签合同额分地区（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

盈利能力小幅提升，现金流持续承压。盈利能力方面，公司 2023Q1-Q3 加权

ROE8.42%，同比下降 0.4pct，毛利率 9.09%，同比提高 0.25pct，净利率 2.98%，

同比提高 0.03pct；期间费用率为 5.02%，同比提升 0.3pct，其中销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.5%/2.13%/2.02%/0.37% ， 同 比

+0.01/+0.01/+0.16/+0.12pct，盈利能力小幅提升；资产结构方面，资产负债率

74.2%，同比提升 0.36pct，相对稳定；现金流方面，经营/投资/筹资活动现金净

额分别为-337/-509/+444 亿元，较上年同期分别多流出 49/多流出 44/少流入 538

亿元，现金流承压。
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图9：公司加权净资产收益率 图10：公司销售净利率与毛利率

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

图11：公司期间费用率 图12：公司经营/投资/筹资活动现金流（单位：亿元）

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

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。公司前三季度业绩增速略放缓，

Q3 归母净利同比下滑，境外订单高增，在手订单量充足，盈利能力小幅提升，后

续业绩有望维持稳健增长。预计公司 2023-2025 年归母净利润 355/394/471 亿元，

每股收益 1.43/1.59/1.9 元，对应当前股价 PE 为 4.31/3.87/3.24X。公司合理估

值 6.86-8.4 元，较当前股价有 11.3%-36.4%溢价，维持“买入”评级。
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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 178913 238584 197422 204973 213660 营业收入 1073272 1154358 1276143 1412053 1565684

应收款项 159619 159592 185386 203451 223164 营业成本 963406 1038544 1134829 1258204 1391675

存货净额 203446 207871 239404 261246 287056 营业税金及附加 5930 6579 7273 7966 8893

其他流动资产 248979 280798 289724 330544 367606 销售费用 5948 6328 7224 7853 8718

流动资产合计 800788 898566 916937 1005214 1096486 管理费用 24286 25061 34545 36132 38968

固定资产 74398 117511 159216 203521 246792 研发费用 24756 27742 31043 34627 39177

无形资产及其他 125625 170075 163272 156469 149666 财务费用 3804 3183 8650 9641 10453

投资性房地产 264755 317133 317133 317133 317133 投资收益 631 1164 1280 1408 1549

长期股权投资 96160 109881 126499 142500 157946

资产减值及公允价值变

动 (4231) (4018) (4596) (4282) (4299)

资产总计 1361726 1613166 1683057 1824836 1968023 其他收入 (27516) (28761) (31043) (34627) (39177)

短期借款及交易性金融

负债 99467 109472 105992 137967 156767 营业利润 38782 43049 49263 54756 65050

应付款项 405520 480430 501540 556451 624841 营业外净收支 (1195) (465) (618) (760) (614)

其他流动负债 282873 283471 320025 356118 388641 利润总额 37586 42583 48645 53997 64435

流动负债合计 787860 873373 927557 1050536 1170249 所得税费用 7117 7611 8948 9936 11742

长期借款及应付债券 195142 279751 279751 279751 279751 少数股东损益 2852 3696 4222 4687 5593

其他长期负债 20381 36984 42207 49573 59303 归属于母公司净利润 27618 31276 35475 39374 47100

长期负债合计 215523 316734 321957 329323 339054 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1003384 1190107 1249514 1379859 1509303 净利润 27618 31276 35475 39374 47100

少数股东权益 83072 121828 122944 124160 125619 资产减值准备 (2042) (262) 76 258 398

股东权益 275271 301230 310600 320817 333102 折旧摊销 9459 9953 14283 15339 16684

负债和股东权益总计 1361726 1613166 1683057 1824836 1968023 公允价值变动损失 4231 4018 4596 4282 4299

财务费用 3804 3183 8650 9641 10453

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (47711) 3254 (3292) 17902 28457

每股收益 1.12 1.26 1.43 1.59 1.90 其它 2770 1218 1039 958 1061

每股红利 0.84 0.94 1.05 1.18 1.41 经营活动现金流 (5675) 49458 52177 78113 97998

每股净资产 11.20 12.17 12.55 12.96 13.46 资本开支 0 (47252) (53858) (57380) (57848)

ROIC 7.57% 6.43% 7% 7% 8% 其它投资现金流 18782 (1890) 6721 0 0

ROE 10.03% 10.38% 11% 12% 14% 投资活动现金流 1119 (62863) (63754) (73380) (73295)

毛利率 10% 10% 11% 11% 11% 权益性融资 (325) 21362 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 41609 78799 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (20560) (23181) (26106) (29156) (34816)

收入增长 10% 8% 11% 11% 11% 其它融资现金流 (33073) (59521) (3480) 31975 18799

净利润增长率 10% 13% 13% 11% 20% 融资活动现金流 8700 73077 (29585) 2818 (16016)

资产负债率 80% 81% 82% 82% 83% 现金净变动 4144 59671 (41162) 7551 8687

股息率 13.5% 15.2% 17.1% 19.1% 22.8% 货币资金的期初余额 174768 178913 238584 197422 204973

P/E 5.5 4.9 4.3 3.9 3.2 货币资金的期末余额 178913 238584 197422 204973 213660

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 7104 7101 30754 51285

EV/EBITDA 19.8 22.4 18.6 18.5 17.5 权益自由现金流 0 26382 (3438) 54862 61536

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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