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经营质量持续改善，第二曲线快速发展 
    

主要观点： 

[Table_Summary] 
⚫ 全球综合建设头部企业，经营质量持续改善 

作为全球最大的多功能综合型建设集团之一，公司在基础设施建设、设

计咨询、装备制造等领域处于行业领先地位，经过多年的实践和发展，

公司纵向“建筑业一体化”，横向“主业突出、相关多元”的产品产业

布局逐步形成。2023 年前三季度，公司实现营业收入 8829.18 亿元，

同比增长 4.09%；实现归母净利润 240.12 亿元，同比增长 4.37%；实

现净利率 2.98%，同比增长 0.03pct，盈利水平持续改善。2023 年公司

新签合同金额为 31006 亿元，同比增长 2.20%。 

⚫ 传统基建业务结构升级，新兴业务打开第二成长曲线 

基本盘基建板块近几年毛利率较高的公路业务（毛利率中枢在 12%左

右）市政及其他业务（毛利率中枢在 9%左右）占比整体呈上升趋势，

铁路业务（毛利率中枢在 4%左右）占比持续减少，公司持续升级业务

结构，盈利水平有望得到保障。公司打造“第二曲线”发展引擎，重点

培育水利水电、清洁能源等业务，截至 2023 年上半年，公司水利水电

新签合同 277.2 亿元，同比增长 5.8%；清洁能源新签合同 219.9 亿元，

同比增长 5.9%。同时公司大力发展矿产资源业务，拥有 5 座现代化矿

山，年矿石处理能力达 2200 多万吨，年金属生产能力总和超过 25 万吨。

公司持续扩张资源利用业务，2023 年全年新签资源利用项目 334.40 亿

元，同比增长 41.70%。 

⚫ “一带一路”迈入高质量发展阶段，海外业务有望成为新发力点 

建筑央企海外承接项目多元化发展，当前已迈入项目结构转型升级新阶

段，风电和光伏等新能源类基础设施项目有望成为建筑央国企拓展海外

市场的主要领域。公司是“一带一路”建设中主要的基础设施建设力量

之一，代表性海外项目包括印尼雅万高铁、中老铁路等，2023 年上半

年，公司实现境内营收 5586.09 亿元，同比增长 4.8%，实现境外营收

321.57 亿元，同比增长 16%，境外营收增速远高于境内。就 2023 年新

签项目来看，全年公司境外新签订单增速高于境内新签订单增速，为

8.7%（境内 1.8%）。在“一带一路”倡议下，预计未来海外业务有望成

为新的发力点。 

⚫ 投资建议 

预计公司 2023-2025 年营收分别为 12234.13 亿、12844.13 亿、

13453.03 亿，对应归母净利润为 341.04 亿、364.18 亿、377.53 亿元，

对应当年动态市盈率为 4.59 倍、4.30 倍、4.14 倍。首次覆盖，给予“增

持”评级。 
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⚫ 风险提示 

（1）地产行业波动风险； 

（2）基建投资增速不如预期风险； 

（3）国企改革进度不及预期风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:亿元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 11543 12234 12844 13453 

收入同比（%） 7.6% 6.0% 5.0% 4.7% 

归属母公司净利润 312 341 364 378 

净利润同比（%） 13.2% 9.0% 6.8% 3.7% 

毛利率（%） 9.8% 9.9% 9.7% 9.6% 

ROE（%） 10.4% 9.9% 9.6% 9.2% 

每股收益（元） 1.20 1.38 1.47 1.53 

P/E 4.64  4.59  4.30  4.14  

P/B 0.46  0.45  0.41  0.38  

EV/EBITDA 5.00  5.83  6.18  6.45  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 全球综合建设头部企业，经营质量持续改善 

 

全球综合建设头部企业，发展底蕴深厚。中国中铁拥有一百多年的历史源流，

前身是 1950 年设立的铁道部工程总局和设计总局；2000 年 9 月中国铁路工程总公

司与铁道部“脱钩”，同时初步奠定了“一业为主、多元发展”的经营格局；2003

年 5 月，中国铁路工程总公司整体归属国务院国资委管理；2007 年 12 月，公司在

沪港两地成功整体上市；2017 年 6 月更名为中国铁路工程集团有限公司。作为全球

最大建筑工程承包商之一，2023 年公司连续 18 年进入世界企业 500 强，位列《财

富》世界 500 强第 39 位、中国 500 强第 10 位、中国上市公司 500 强第 4 位；2022

年，公司位列《工程新闻纪录 ENR》最大 250 家全球承包商第 2 位。 

 

图表 1 公司历史沿革 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

纵向“建筑业一体化”，横向“主业突出、相关多元”的产业布局逐步形成。作

为全球最大的多功能综合型建设集团之一，公司在基础设施建设、设计咨询、装备

制造等领域处于行业领先地位，并延伸产业链条，扩展增值服务，开展了房地产开

发、物资贸易、基础设施投资运营、矿产资源开发及金融等相关多元业务。经过多

年的实践和发展，公司各业务之间形成了紧密的上下游关系。 

  

1950
中国铁道部工程总局和
设计总局，后变更为铁
道部基本建设总局。

1989
经国务院批准撤销基本
建设总局，组建中国铁

路工程总公司。

2000
与铁道部实行政企分开，
整体移交中央大型企业
工作委员会管理。

2003
归属国务院国资委管理。

2007
中国铁路工程总公司独
家发起设立中国中铁股
份有限公司，并分别在
上海证券交易所和香港

联合交易所上市

2017
由全民所有制企业改制
为国有独资公司，更名
为中国铁路工程集团有

限公司。
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图表 2 公司业务结构 

 

资料来源：公司公告、公司官网，华安证券研究所 

 

2023Q3 营收及归母净利润增速有所放缓，房地产开发业务降幅明显。2023 年

前三季度，公司实现营业收入 8845.20 亿元，同比增长 4.05%；实现归母净利润

240.12 亿元，同比增长 4.37%。单季度来看，公司 Q3 实现营业收入 2937.55 亿元，

同比增长 1.48%，环比 Q2 增速下降 6.92pct；实现归母净利润 77.72 亿元，同比减

少 1.5%，环比 Q2 增速下降 12.40%，营收和归母净利润增速均有所放缓。前三季

度公司传统板块基础设施建设营收同比增长 5.23%，装备制造同比增长 10.57%，而

房地产开发营收同比下降 26.2%。 

 

图表 3 公司营业收入及增速  图表 4 公司归母净利润及增速 

 

   
 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

费用管控相对合理，前三季度现金流流出有所增加。公司期间费用整体管控较

为合理，截至 2023 年前三季度，公司销售费用率为 0.5%，同比增长 0.01pct；管

理费用率为 2.14%，同比增长 0.02pct；财务费用率为 0.37%，同比增长 0.12pct，

主要是由于融资规模增加导致利息支出有所增长，同时汇兑收益有所减少。公司前

三季度经营性现金流净额为-337.23 亿元，同比减少 17.14%，主要是由于收到的税
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费返还相比同期减少约 101 亿元。 

 

图表 5 公司期间费用率情况 图表 6 公司现金流流出有所增加 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

两金占比有所增加，资产负债率保持平稳。2023年前三季度公司两金占比为 61.9%，

同比增长 1.5pct，主要由于公司合同资产增长较多（同比增长 13.76%），根据公司披露

的新签重大工程项目，2022 年新签 1-3 年的建设周期的项目为近三年最高，导致 2023

年合同资产较多。近几年资产负债率水平持续改善，由 2017 年的 79.89%下降至 2022

年的 73.77%；2023 年前三季度资产负债率为 74.20%，同比增长 0.49pct，整体保持稳

定。 

 

图表 7 公司两金占比 图表 8 公司资产负债率 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

注：两金占比=（应收账款+存货+合同资产）/流动资产。 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

盈利水平持续改善，股息率稳步提升。公司前三季度实现毛利率 9.09%，同比

增长 0.25pct；实现净利率 2.98%，同比增长 0.03pct，盈利水平持续改善。公司现

金分红水平始终保持在 15%以上，2022 年公司现金分红率为 15.83%；股息率整体

稳中有升，由 2015 年的 0.67%提升至 2022 年的 3.52%。 
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图表 9 公司利润水平及 ROE 图表 10 公司现金分红率和股息率 

  

资料来源：iFinD，华安证券研究所 资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

2 传统基建业务结构优化，新兴板块打开第二成

长曲线 

2.1 市政项目占传统基建过半，“第二曲线”战略稳步推进 

 

基建板块营收稳步增长，新兴业务毛利率远超传统板块。基础设施建设是公司

的核心板块，营收占比始终超过 90%，涉及铁路、公路、市政、房建、城市轨道交

通等工程领域，经营区域分布于全球 100 多个国家和地区。铁路方面，公司是中国

铁路建设的主力军，建成铁路总里程约占中国铁路总里程三分之二；公路方面，公

司相继参与了上百条高等级公路的勘测、设计、施工和监理，总长度超过 4 万公里，

其中高速公路近 1.8 万公里，占中国高速公路总里程的 15%。截至 2023 年前三季

度，公司基础设施建设实现营收 7723.81 亿元，同比增长 5.23%，此外，该板块毛

利率水平持续提升，由 2016 年的 6.6%提升至 2023 年前三季度的 7.97%。公司工

程设备和零件制造以及勘察设计咨询服务业务毛利率水平较高，2023 年前三季度分

别为 21.6%和 27.2%，业务占比也较为稳定。 
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图表 11 公司四大主要板块营收占比 图表 12 公司四大主要板块毛利率情况 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

市政项目占比提升明显，盈利水平有望持续提升。细分基建板块结构来看，近

几年公司毛利率较高的公路业务（毛利率中枢在 12%左右）市政及其他业务（毛利

率中枢在 9%左右）占比整体呈上升趋势，铁路业务（毛利率中枢在 4%左右）占比

持续减少，公司持续升级业务结构，盈利水平有望得到保障。 

 

图表 13 公司基础设施建设细分板块营收占比 图表 14 公司基础设施建设细分板块毛利率情况 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2021 年确立“第二曲线”发展战略，收购滇中引水强化水务板块。新兴业务是

公司重点培育板块，主要涵盖水利水电、清洁能源、生态环保、机场航道、城市运

营等业务，2019 年 12 月公司将水务投资确定为第九大业务板块，设立中国铁工建

设有限公司，中铁水务整体并入新组建中国铁工建设有限公司；2021 年首次提出开

拓新兴业务“第二曲线”的战略规划；2022 年公司为做大市场规模、维持竞争优势，

于 5 月收购云南信增持有的滇中引水 33.54%股权，收购完成后公司及全资子公司中

铁开投将合计持有标的公司 53.37%股权，后又于 10 月作为发起人与云南省国资委

等其他出资方合资成立中铁云南建设投资有限公司，出资比例为 70.51%，此举将进

一步深耕西南区域市场，巩固传统业务主阵地，打造“第二曲线”发展引擎。 
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图表 15 收购前滇中引水公司的股权结构 图表 16 收购后滇中引水公司的股权结构 

  

资料来源：公司公告、华安证券研究所 资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

新兴业务新签金额稳定增长，“第二曲线”持续发力。2022 年公司新兴业务实

现新签合同额 3018.92 亿元，同比增长 81.18%；2023 年公司新签新兴业务合同

3826.7 亿元，同比增长 6%（统计口径调整）。分细项来看，截至 2023 年上半年，

公司水利水电新签合同 277.2亿元，同比增长 5.8%；清洁能源新签合同 219.9亿元，

同比增长 5.9%；生态环保新签合同 344.3 亿元，同比增长 28.6%。新兴业务是公司

打造品牌集群、提升品牌影响力的重要支撑，是形成竞争优势、做大市场规模、创

造经济效益的新增长极，为企业长期高质量发展提供了更广阔的空间。 

 

图表 17 2023 年新兴业务新签合同单季度累计金额及增速 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2.2 矿产板块高速发展，有望带来利润弹性 

 

公司拥有 5 座现代化矿山，铜、钴、钼保有储量处于国内同行业领先地位。公

司资源利用业务以矿山实体经营开发为主，由全资子公司中铁资源负责产品销售，
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目前年矿石处理能力达 2200 多万吨，年金属生产能力总和超过 25 万吨。公司通过

在境内外全资、控股或参股投资建成 5 座现代化矿山：（1）黑龙江鹿鸣钼矿：亚洲

最大单体钼矿山，2013 年 12 月正式投产，目前钼金属产能 1.15 万吨/年；（2）刚

果（金）绿纱铜钴矿：2013 年 4 月正式投产，目前铜产能 2.5 万吨/年；（3）MKM

铜钴矿：2012 年 10 月正式投产，目前铜产能 2.2 万吨/年；（4）华刚 SICOMINE

铜钴矿：世界级特大露天铜钴矿，目前铜产能 25.26 万吨/年；（5）蒙古乌兰铅锌矿：

蒙古国最大的铅锌银多金属矿山，目前铅锌金属产能 2.6 万吨/年。 

 

图表 18 公司的矿资源情况 

项目名称 

矿产资源 
权益比

(%) 
产品产量（吨） 项目进展情况 

品种 品位 
保有资源/储量

（吨） 

黑龙江伊春鹿鸣钼矿 
钼 0.087% 632,715 

83% 
8114  

正常生产 
铜 /   577  

华刚公司 SICOMINES

铜钴矿 

铜 3.15% 7,093,774 
41.72% 

126700  
正常生产 

钴 0.25% 570,065 1981  

绿纱公司铜钴矿 
铜 2.24% 452,609 

72% 
13581  

正常生产 
钴 0.06% 12,764 364  

MKM 公司铜钴矿 
铜 2.08% 31,049 

80.20% 
8002  

正常生产 
钴 0.21% 3,159 169  

新鑫公司乌兰铅锌矿 

铅 1.13% 172,378 

100% 

5956  

正常生产 锌 2.77% 421,234 16313  

银 53.465g/t 813 31  

新鑫公司木哈尔铅锌

矿 

铅 0.63% 41,141 

100% / 未开发 锌 2.37% 154,709 

银 118.17g/t 770 

新鑫公司乌日勒敖包

及张盖陶勒盖金矿 
金 3g/t 3 100% / 未开发 

祥隆公司查夫银铅锌

多金属矿 

铅 7% 89,693 

100% / 停产 锌 5.09% 65,190 

银 200.39g/t 257 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

注：产品产量为 2023 年上半年数据。 

 

资源利用业务持续扩张，净利润高速增长。中铁资源净利润规模持续扩大，

2021-2022 年净利润平均增速在 57.20%，2023 年上半年公司实现净利润 27.51 亿

元，同比增长 0.68%。代表性企业华刚矿业是由中国中铁（持股 41.72%）、中国电

建、浙江华友组成的中方企业集团，实施刚果（金）当地基础设施建设项目的国际

化铜钴矿矿业公司；公司盈利能力极强，近五年净利率始终保持在 44%以上。2023

年上半年华刚实现营收 74.60 元，同比增长 7.19%，实现净利润 38.72 亿元，同比

减少 3.08%，净利率为 51.91%。 
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图表 19 中铁资源净利润及增速 图表 20 华刚矿业盈利能力极强 

  

资料来源：公司公告、华安证券研究所 资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 

资源利用 2023 年新签项目高速增长，矿产资源业务有望带来利润弹性。2023

年上半年公司铜产量 14.83 万吨，同比减少 5.75%；钴金属产量 0.25 万吨，同比减

少 5.25%；钼金属产量 0.81 万吨，同比增长 4%；铅金属产量 0.6 万吨，同比增长

32.68%；锌金属产量 1.63 万吨，同比增长 50.32%；银金属产量 30.67 吨，同比增

长 32.48%；2023 年全年新签资源利用项目 334.40 亿元，同比增长 41.70%。公司

资源利用板块高速发展，有望带来较高的业绩弹性。 

 

图表 21 2022-2023 年资源利用新签合同单季度累计金额及增速 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2.3 新签合同：2023 年实现历史新高，多元化发展效果显著 

新签合同增速有所放缓，基础设施建设业务仍为最核心板块。公司近几年新签

合同增速有所放缓，2023 年公司新签合同金额为 31006 亿元，同比增长 2.20%。

2019-2022 年，基础设施建设仍然为最核心板块，新签合同占比超过 80%。 
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图表 22 公司 2019-2023 年新签合同金额及增速 图表 23 公司 2019-2022 年新签合同业务占比 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

注：2023 年公司更改新签合同披露口径，为保证数据连续性，此处仅

整理到 2022 年新签合同情况。 

 

新兴业务占比有所提升，资源利用和金融物贸业务高速增长。2023 年，中铁调

整合同披露口径及分类名称，按照最新业务分类，公司工程建造业务新签订单占比

最高，占比超 70%以上；新兴业务（水利水电、清洁能源、生态环保、城市运营、

机场航道等）占比有所提升，从 2023Q1 的 8.4%提升至 2023Q4 的 12.3%，第二曲

线开始发力。分季度来看，工程建造 Q2 新签增速最快，为 43.30%，全年增速为

11.40%；上半年房地产开发业务高速增长，累计新签业务增速为 66.9%，但下半年

挤压需求释放后颓势显现，全年新签订单增速为-7.4%；资源利用和金融物贸业务增

速较快，全年增速分别为 41.70%和 29.40%。 

 

图表 24 2023 年公司新签合同金额累计占比情况（分业务） 图表 25 2023 年公司新签合同金额累计增速情况（分业务） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

公司重大项目执行周期集中在 1-3 年。就中标的重大项目来看，项目执行周期

主要集中在 1-3 年，1 年以内和 5 年以上的项目较少；具体来看，2-3 年执行周期的

项目占比最多，为 29%，1-2 年和 3-4 年的项目次之，占比均为 24%。 
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图表 26 2023 年公司重大项目执行周期占比 图表 27 公司重大项目工期分布情况 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

重大工程新签合同占比下降，市政类占比超 50%。2023 年全年公司中标重大

项目（10 亿元以上）金额为 4938.13 亿元，占工程建造类新签 21.94%。2023 年下

半年中标市政及公路重大项目占比有所提升，其中 Q3 市政及公路重大项目中标为

全年单季度占比最高，分别为 69.46%和 16.09%。此外，公司 2023 年重大中标项

目占工程建造新签项目比重逐季度减少，也从侧面体现出订单碎片化趋势，主要受

订单结构影响。 

 

图表 28 2023 年工程建造项目碎片化趋势明显 图表 29 2023 年工程建造类新签重大项目单季度情况 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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3 “一带一路”迈入高质量发展阶段，海外业务

有望成为新发力点 

 

建筑央企海外承接项目多元化发展，当前已迈入项目结构转型升级新阶段。纵

观近 20 年来，我国代表性建筑央企海外重大订单项目结构分布，2013 年及以前主

要是以产线项目和传统能源类项目居多，产线主要为水泥产线和化工产线等项目，

传统能源类项目主要包括水电站、燃煤电站、火电站等项目；2013 年以后，我国建

筑央企承接项目更加多元化，项目也逐步由单个产线逐步拓展至对综合能力要求更

高的领域，例如产业园项目，这一方面受益于“一带一路”倡议的拉动，另一方面

也体现出我国建筑央企的综合能力在不断提升。同时 2013 年以后能源类基础设施建

设项目逐渐占据主导地位，2014-2022 年平均占比在 30%左右；但从细分领域看，

新老能源结构调整明显，传统能源类项目占比逐渐下降。当前“一带一路”已迈向

高质量发展阶段，风电和光伏等新能源类基础设施项目有望成为建筑央国企拓展海

外市场的主要领域。 

 

图表 30 2013 年及以前海外承接项目结构 图表 31 2013 年以后海外承接项目结构 

  

资料来源：各公司公告、华安证券研究所 资料来源：各公司公告、华安证券研究所 

 

2023 年境外新签同比增速高于境内业务，海外业务有望成为新发力点。公司是

“一带一路”建设中主要的基础设施建设力量之一，驻外机构及项目遍及亚洲、非

洲、欧洲、南美洲、大洋洲等近百个国家和地区，具有代表性的海外项目包括印尼

雅万高铁项目、中老铁路项目、亚吉铁路项目、孟加拉帕德玛大桥及铁路连接线项

目、匈塞铁路（匈牙利段）等。截至 2023 年上半年，公司实现境内营收 5586.09

亿元，同比增长 4.8%，实现境外营收 321.57 亿元，同比增长 16%，境外营收增速

远高于境内。就 2023年新签项目来看，由于Q3新签境外业务最多且本身基数较小，

使得全年公司境外新签订单增速高于境内新签订单增速，为 8.7%（境内为 1.8%）。

在“一带一路”倡议以及对国企考核均进入高质量发展阶段背景下，预计未来海外

业务有望成为公司新的发力点。 
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图表 32 公司境内外营收及增速 图表 33 公司境内外新签项目及增速 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4 投资建议 

中国中铁作为国内综合建设头部企业之一，深耕铁路、公路等交通运输市场，

并成功转型形成市政、设备制造等优势板块。根据 2023 年三季报披露，公司实现营

收同比增速 4.05%；综合毛利率 9.22%，同比增加 0.2 个百分点；其中装备制造、

基础设施建设、设计咨询增速分别为 10.57%、5.23%、4.57%。2021 年，公司确

立“第二曲线”发展战略，新兴业务快速发展，资源利用等板块有望中长期贡献增

量收益。同时公司每年需接受国资委“一利五率”指标考核，坚定高质量发展道路，

预计毛利率仍有提升空间。 

 

图表 34 公司营业收入拆分 

  2022 2023E 2024E 2025E 

1、铁路         

营收（亿元） 2369.47  2795.98  3271.29  3761.99  

同比（%） 9.74% 18.00% 17.00% 15.00% 

毛利率（%） 3.54% 3.60% 3.61% 3.62% 

2、公路         

营收（亿元） 1916.41  1935.58  2129.14  2278.18  

同比（%） 5.47% 1.00% 10.00% 7.00% 

毛利率（%） 12.10% 12.30% 12.29% 12.25% 

3、市政         

营收（亿元） 5549.44  5771.42  5598.27  5486.31  

同比（%） 5.54% 4.00% -3.00% -2.00% 

毛利率（%） 9.22% 9.30% 9.25% 9.24% 

4、房地产开发         

营收（亿元） 534.59  454.40  395.33  343.94  

同比（%） 6.39% -15.00% -13.00% -13.00% 

毛利率（%） 17.07% 15.00% 14.00% 13.05% 

5、工程设备和零部件制造         

营收（亿元） 258.38  291.97  328.47  361.32  

同比（%） 8.42% 13.00% 12.50% 10.00% 

毛利率（%） 20.56% 23.00% 22.50% 23.50% 

6、勘察设计与咨询服务         

营收（亿元） 186.16  197.33  208.18  216.51  

同比（%） 5.75% 6.00% 5.50% 4.00% 

毛利率（%） 28.30% 28.00% 27.80% 27.70% 

7、其他         

营收（亿元） 729.12  787.45  913.44  1004.79  

同比（%） 25.38% 8.00% 16.00% 10.00% 

毛利率（%） 13.61% 18.00% 17.79% 18.40% 

合计营收（亿元） 11543.58  12234.13  12844.13  13453.03  

同比（%） 7.55% 5.98% 4.99% 4.74% 
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毛利率（%） 9.81% 9.87% 9.71% 9.64% 

净利率（%） 2.72% 2.79% 2.84% 2.81% 
 

资料来源：iFinD，华安证券研究所 

 

我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 12234.13 亿、12844.13 亿、13453.03

亿，对应归母净利润为 341.04 亿、364.18 亿、377.53 亿元，对应当年动态市盈率

为 4.59 倍、4.30 倍、4.14 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示： 

（1）地产行业波动风险； 

（2）基建投资增速不如预期风险； 

（3）国企改革进度不及预期风险。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:亿元  利润表   单位:亿元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8986  9994  10555  10905   营业收入 11544  12234  12844  13453  

现金 2386  2979  3098  3070   营业成本 10388  11026  11597  12156  

应收账款 1222  1325  1407  1457   营业税金及附加 66  58  58  61  

其他应收款 350  370  385  400   销售费用 63  60  62  63  

预付账款 483  507  549  567   管理费用 251  259  271  283  

存货 2079  2205  2319  2431   财务费用 32  79  94  108  

其他流动资产 2465  2607  2796  2979   资产减值损失 -35  -34  -25  -20  

非流动资产 7146  8431  9237  10036   公允价值变动收益 -6  -6  -4  -2  

长期投资 1099  1229  1359  1489   投资净收益 12  7  8  8  

固定资产 668  684  697  710   营业利润 430  464  495  513  

无形资产 1701  1836  1948  2049   营业外收入 6  6  6  6  

其他非流动资产 3678  4682  5233  5787   营业外支出 11  11  11  11  

资产总计 16132  18425  19792  20940   利润总额 426  459  490  508  

流动负债 8734  9622  10044  10476   所得税 76  80  86  89  

短期借款 712  892  992  1042   净利润 350  379  405  419  

应付账款 3860  4288  4349  4491   少数股东损益 37  38  40  42  

其他流动负债 4161  4442  4703  4943   归属母公司净利润 313  341  364  378  

非流动负债 3167  4029  4560  4881   EBITDA 579  597  646  681  

长期借款 2404  3184  3684  3984   EPS（元） 1.20 1.38 1.47 1.53 

其他非流动负债 764  845  876  898        

负债合计 11901  13651  14605  15357   主要财务比率     

少数股东权益 1218  1256  1297  1339   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 248  248  248  248   成长能力     

资本公积 565  565  565  565   营业收入 7.6% 6.0% 5.0% 4.7% 

留存收益 2200  2641  2970  3288   营业利润 11.0% 7.9% 6.7% 3.6% 

归属母公司股东权

益 

3012  3454  3783  4100   归属于母公司净利

润 

13.2% 9.0% 6.8% 3.7% 

负债和股东权益 16132  18425  19792  20940   获利能力     

      毛利率（%） 9.8% 9.9% 9.7% 9.6% 

现金流量表    单位:亿元  净利率（%） 2.7% 2.8% 2.8% 2.8% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.4% 9.9% 9.6% 9.2% 

经营活动现金流 436  932  565  715   ROIC（%） 4.7% 4.6% 4.5% 4.5% 

净利润 350  379  405  419   偿债能力     

折旧摊销 115  58  62  65   资产负债率（%） 73.8% 74.1% 73.8% 73.3% 

财务费用 32  127  153  170   净负债比率（%） 281.3% 289.8% 287.5% 282.4% 

投资损失 -12  -7  -8  -8   流动比率 1.03 1.04 1.05 1.04 

营运资金变动 -104  315  -92  33   速动比率 0.47 0.50 0.51 0.49 

其他经营现金流 509  125  541  424   营运能力     

投资活动现金流 -844  -1330  -889  -884   总资产周转率 0.77 0.71 0.67 0.66 

资本支出 -597  -809  -686  -677   应收账款周转率 9.42 9.60 9.40 9.39 

长期投资 -257  -221  -210  -215   应付账款周转率 2.94 2.71 2.69 2.75 

其他投资现金流 11  -299  8  8   每股指标（元）     

筹资活动现金流 964  877  425  145   每股收益 1.20 1.38 1.47 1.53 

短期借款 184  180  100  50   每股经营现金流薄） 1.76 3.77 2.28 2.89 

长期借款 788  780  500  300   每股净资产 12.17 13.95 15.28 16.57 

普通股增加 2  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 9  0  0  0   P/E 4.64 4.59 4.30 4.14 

其他筹资现金流 -19  -83  -175  -205   P/B 0.46 0.45 0.41 0.38 

现金净增加额 569  482  101  -23    EV/EBITDA 5.00 5.83 6.18 6.45 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来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任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安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。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中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投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因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，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


