
证券研究报告·公司点评报告·基础建设 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中国铁建（601186） 
 

2023 年三季报点评：单季收入增长提速，毛

利率、净利率延续同比改善 

 

 

2023 年 11 月 02 日 

  
证券分析师  黄诗涛 

执业证书：S0600521120004 

 huangshitao@dwzq.com.cn 

证券分析师  房大磊 

执业证书：S0600522100001 

 fangdl@dwzq.com.cn 

证券分析师  石峰源 

执业证书：S0600521120001 

 shify@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 7.95 

一年最低/最高价 6.96/13.08 

市净率(倍) 0.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
91,450.80 

总市值(百万元) 107,957.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.02 

资产负债率(%,LF) 75.59 

总股本(百万股) 13,579.54 

流通 A 股(百万股) 11,503.25  
 

相关研究  
《中国铁建(601186)：“投建营”

一体化发展，新兴产业加快拓

展》 

2023-05-26 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,096,313 1,151,172 1,227,961 1,310,168 

同比 7% 5% 7% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 26,642 28,308 31,278 34,051 

同比 8% 6% 10% 9% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.96 2.08 2.30 2.51 

P/E（现价&最新股本摊薄） 4.05 3.81 3.45 3.17 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年三季报，前三季度分别实现营业总收入/归母净
利润 8065 亿元/194 亿元，同比+1.0%/+3.5%，单三季度分别实现营业总
收入/归母净利润 2654 亿元/58 亿元，同比+2.9%/+9.3%。 

◼ Q3 单季收入增长有所提速，毛利率、净利率延续同比改善。（1）公司
Q1/Q2/Q3 分别实现营收 2735/2675/2654 亿元，同比分别+3.4%/-

3.1%/+2.9%， Q3 收入增速较 Q2 环比+6.0pct，预计得益于在手订单顺
利结转。（2）公司 Q1/Q2/Q3 毛利率分别为 7.8%/10.1%/9.7%，同比分别
+0.5/+0.1/+0.9pct，Q1/Q2/Q3 归母净利率分别为 2.16%/2.89%/2.17%，同
比分别+0.03/+0.05/+0.13pct，延续同比改善，预计主要得益于工程承包
业务毛利率改善。（3）前三季度 ROE（加权）7.35%，同比下降 0.45pct。 

◼ 期间费用率略有上升，经营性现金流同比下降。（1）公司 Q3 期间费用
率为 5.3%，同比+0.4pct，主要因管理 /研发 /财务费用率分别同比
+0.13/+0.23/+0.05pct。（2）公司前三季度经营活动产生的现金流量净额
为-431.83 亿元，同比-420.15 亿元，主要因同期基数较高。公司前三季
度收现比/付现比为 104.1%/110.2%，分别同比提升 2.6pct/7.9pct。 

◼ 新签订单阶段性承压，随着宏观逆周期调节政策加码落地有望转好。（1）
公司前三季度新签合同额同比-3.1%，主要是投资运营类项目新签订单
下滑的持续拖累，受年内 PPP 项目招标量下滑等因素影响，增速较上半
年放缓 5.2pct，主要是 Q3 新签合同额同比-16.6%所致。公司前三季度
新签工程承包 /投资运营 /绿色环保 /房地产开发 /物资物流合同额
12079/2118/875/757/1440 亿元，同比分别+13%/-43%/-25%/+10%/-11%，
增速较上半年分别-15/+11/-8/-29/+10pct，新兴产业新签合同额维持高速
增长，前三季度同比+110%。（2）分行业来看，城市轨道、水利水运表
现亮眼，前三季度新签合同额分别同比+22%/+36%。分区域来看，前三
季度境内/外分别新签合同额 16691/1171 亿元，同比分别-1%/-22%，增
速较上半年分别-6/+1pct。（3）上周中央财政增发万亿特别国债，后续在
增量政策工具落地之下，投资端有望改善，近期地方化债工作稳步推进，
防风险同时，随着后续财政政策发力，新签订单压力有望明显缓解。 

◼ 盈利预测与投资评级：当前宏观逆周期调节持续加码，化债稳步推进，
投资链条景气有望回升，国企改革提升公司经营质量，控股股东实施增
持彰显未来发展信心。基于地产业务承压，我们下调公司 2023-2025 年
归母净利润预测分别为 283/313/341 亿元（前值为 293/332/366 亿元），
11 月 1 日收盘价对应市盈率分别为 3.8/3.5/3.2 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：基建投资增速不及预期的风险、订单结转不及预期、国企改
革推进不及预期、新业务拓展不及预期的风险。  
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中国铁建三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,010,052 955,042 1,055,771 1,066,552  营业总收入 1,096,313 1,151,172 1,227,961 1,310,168 

货币资金及交易性金融资产 159,386 110,734 93,585 82,278  营业成本(含金融类) 985,748 1,034,342 1,102,439 1,175,546 

经营性应收款项 180,520 192,251 242,910 235,375  税金及附加 4,173 4,605 4,666 4,979 

存货 299,819 271,616 303,627 309,900  销售费用 6,642 7,022 7,368 7,861 

合同资产 254,464 264,770 282,431 303,959     管理费用 21,873 23,023 24,314 25,679 

其他流动资产 115,864 115,671 133,218 135,040  研发费用 25,004 26,247 28,243 30,134 

非流动资产 513,899 544,976 559,525 583,855  财务费用 3,578 6,457 6,930 7,146 

长期股权投资 127,985 147,985 162,985 176,985  加:其他收益 1,099 1,151 1,228 1,310 

固定资产及使用权资产 71,240 74,907 77,539 81,408  投资净收益 (4,666) (3,454) (3,070) (3,275) 

在建工程 7,593 8,154 8,631 8,611  公允价值变动 (463) 0 0 0 

无形资产 62,531 65,131 68,571 71,851  减值损失 (7,939) (7,310) (7,821) (8,432) 

商誉 164 314 194 244  资产处置收益 76 115 123 131 

长期待摊费用 792 892 1,012 1,162  营业利润 37,402 39,979 44,462 48,557 

其他非流动资产 243,595 247,595 240,595 243,595  营业外净收支  423 380 400 400 

资产总计 1,523,951 1,500,018 1,615,296 1,650,407  利润总额 37,824 40,359 44,862 48,957 

流动负债 934,638 912,633 1,005,617 1,006,552  减:所得税 6,072 6,538 7,268 7,931 

短期借款及一年内到期的非流动负债 96,895 102,895 104,895 105,895  净利润 31,753 33,821 37,594 41,026 

经营性应付款项 515,488 473,540 543,867 521,417  减:少数股东损益 5,111 5,513 6,316 6,974 

合同负债 164,119 170,666 181,902 193,965  归属母公司净利润 26,642 28,308 31,278 34,051 

其他流动负债 158,135 165,531 174,953 185,275       

非流动负债 203,298 171,298 160,298 158,298  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.96 2.08 2.30 2.51 

长期借款 133,415 103,415 93,415 91,415       

应付债券 28,097 26,097 25,097 25,097  EBIT 47,804 61,084 66,460 72,080 

租赁负债 2,451 2,451 2,451 2,451  EBITDA 68,599 71,147 77,390 83,618 

其他非流动负债 39,334 39,334 39,334 39,334       

负债合计 1,137,935 1,083,931 1,165,915 1,164,850  毛利率(%) 10.09 10.15 10.22 10.28 

归属母公司股东权益 290,484 315,042 342,021 371,222  归母净利率(%) 2.43 2.46 2.55 2.60 

少数股东权益 95,532 101,045 107,361 114,335       

所有者权益合计 386,016 416,087 449,381 485,557  收入增长率(%) 7.48 5.00 6.67 6.69 

负债和股东权益 1,523,951 1,500,018 1,615,296 1,650,407  归母净利润增长率(%) 7.90 6.25 10.49 8.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 56,135 37,628 35,410 44,048  每股净资产(元) 16.98 18.78 20.77 22.92 

投资活动现金流 (55,646) (44,508) (28,347) (38,944)  最新发行在外股份（百万股） 13,580 13,580 13,580 13,580 

筹资活动现金流 33,894 (42,071) (24,411) (16,610)  ROIC(%) 6.55 7.89 8.40 8.72 

现金净增加额 34,774 (48,952) (17,349) (11,507)  ROE-摊薄(%) 9.17 8.99 9.15 9.17 

折旧和摊销 20,795 10,062 10,930 11,538  资产负债率(%) 74.67 72.26 72.18 70.58 

资本开支 (27,791) (16,655) (16,957) (18,319)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.05 3.81 3.45 3.17 

营运资本变动 (6,583) (28,846) (34,594) (30,454)  P/B（现价） 0.47 0.42 0.38 0.35 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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