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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.08 - 8.90 元

收盘价 7.19 元

总市值/流通市值 177957/177957 百万元

52周最高价/最低价 9.60/5.35 元

近 3 个月日均成交额 920.88 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）-Q3业绩增速放缓，境外订单增长14.4%》

——2023-10-31

《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

整体业绩增速平稳，四季度增长提速。公司 2023 年实现营业收入 12634.8

亿元，同比增长 9.5%，实现归母净利润 334.8 亿元，同比增长 7.1%，

扣非归母净利润 308.7 亿元，同比增长 9.3%，业绩整体实现稳健增长。

分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收分别为 2726.3/3181.4/2937.6/3789.5

亿 元 ， 同 比 增 长 2.1%/8.4%/1.5%/24.5% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

78.8/83.6/77.7/94.7 亿元，同比+3.8%/+10.9%/-1.5%/+14.7%，四季度

业绩增长提速，支撑全年业绩稳健增长。分业务看，2023 年基础设施建

设/设计咨询/装备制造/房地产开发/其他业务分别实现营收

10875.9/182.6/273.8/509.1/793.4 亿 元 ， 同 比

+10.6%/-1.9%/+5.9%/-4.8%/8.8%。

主业工程建设新签稳健，资源利用业务新签大幅增加。公司 2023 年新签合

同额 31006 亿元，同比增长 2.2%，新签订单保障倍数 2.45，未完成合

同额 58764.1 亿元，同比增长 19.2%，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/

特 色 地 产 / 设 计 咨 询 / 资 源 利 用 新 签 合 同 额 分 别 为

22510/3827/1773/900/688/696/278/334 亿 元 ， 同 比

+11.4%/+6.0%/-54.7%/+29.4%/+8.9%/-7.4%/-0.4%/+41.7%，主业工程

建设新签稳健，资源利用新签大幅增加。分地区看，境内/境外新签合

同额分别为 29008/1998 亿元，同比+1.8%/+8.7%，境外新签占比 6.4%。

财务费用率略上行，现金流仍有改善空间。盈利能力方面，公司 2023 年加

权 ROE11.8%，同比下降 0.3pct，毛利率 10.0%，同比提高 0.2pct，净

利率 2.99%，同比下降 0.05pct；期间费用率为 5.48%，同比提升

0.076pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.54%/2.17%/2.37%/0.39%，同比+0.05/+0.00/-0.03/+0.11pct，费用

化利息增加及汇兑损益使财务费用略有上行；资产结构方面，资产负债

率 74.86%，同比提升 1.09pct，略有上升；现金流方面，经营/投资/筹

资活动现金净额分别为 383.6/-746.4/+271.3 亿元，较上年同期分别少

流入 51.9/多流出 97.5/少流入 692.3 亿元，现金流仍有改善空间。

矿产资源板块业绩贡献有望增多，价值有待重估。公司生产和销售的主要

矿产品包括铜、钴、钼、铅、锌等品种的精矿、阴极铜和氢氧化钴。目

前，公司铜/钴/钼保有储量在国内同业处于领先地位（保有量分别为

740/56/62 万吨），矿山自产铜、钼产能已居国内同行业前列。2023 年

公司矿产资源板块实现营业收入 83.7 亿元，同比增长 11.5%，毛利率

59.7%，同比提升 4.1pct，全资子公司中铁资源 2023 年实现营业收入

243 亿元，实现归母净利润 47 亿元，占总归母净利润 14%。

下调盈利预测：1）地方政府化债持续推进，近两年地方政府基建投资或

放缓；2）房地产市场难言乐观，相关设计咨询、地产开发业务发展受

限；3）房建和基建市场景气度不高对公司负面影响较大，但就矿产板

块而言，2024 年以来铜价快速上涨，公司矿产资源板块有望增厚业绩。

故，略下调 2024/2025 年归母净利润至 380/420 亿元（前值为 394/471

亿元），同比增长 13.4%/10.6%，每股收益 1.53/1.70 元（前值为 1.59/1.9
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元），新增 2026 年盈利预测，预计归母净利润 430 亿元，同比增长 2.4%，

每股收益 1.74 元。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司整体业绩增速平稳，

四季度增长提速，境外订单高增，在手订单量充足，矿产资源板块业绩

贡献有望增多，价值有待重估。预计公司 2024-2026 年归母净利润

380/420/430 亿元，每股收益 1.53/1.70/1.74 元，对应当前股价 PE 为

4.70/4.23/4.13X 。 公 司 合 理 估 值 8.08-8.9 元 ， 较 当 前 股 价 有

12.3%-23.8%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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,154,358 1,263,475 1,391,844 1,523,095 1,623,162

(+/-%) 7.6% 9.5% 10.2% 9.4% 6.6%

净利润(百万元) 31276 33483 37971 42014 43027

(+/-%) 13.2% 7.1% 13.4% 10.6% 2.4%

每股收益（元） 1.26 1.35 1.53 1.70 1.74

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

净资产收益率（ROE） 10.4% 10.1% 11.1% 11.9% 11.9%

市盈率（PE） 5.7 5.3 4.7 4.2 4.1

EV/EBITDA 22.8 22.2 19.5 19.5 19.9

市净率（PB） 0.59 0.54 0.52 0.51 0.49

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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整体业绩增速平稳，四季度增长提速。公司 2023 年实现营业收入 12634.8 亿元，

同比增长 9.5%，实现归母净利润 334.8 亿元，同比增长 7.1%，扣非归母净利润

308.7 亿元，同比增长 9.3%，业绩整体实现稳健增长。分季度看，Q1/Q2/Q3/Q4

单 季 营 收 分 别 为 2726.3/3181.4/2937.6/3789.5 亿 元 ， 同 比 增 长

2.1%/8.4%/1.5%/24.5%，归母净利润分别为 78.8/83.6/77.7/94.7 亿元，同比

+3.8%/+10.9%/-1.5%/+14.7%，四季度业绩增长提速，支撑全年业绩稳健增长。分

业务看，2023 年基础设施建设/设计咨询/装备制造/房地产开发/其他业务分别实

现 营 收 10875.9/182.6/273.8/509.1/793.4 亿 元 ， 同 比

+10.6%/-1.9%/+5.9%/-4.8%/8.8%。

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

主业工程建设新签稳健，资源利用业务新签大幅增加。公司 2023 年新签合同额

31006 亿元，同比增长 2.2%，新签订单保障倍数 2.45，未完成合同额 58764.1 亿

元，同比增长 19.2%，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/特色地产/设计咨询/资源利用新签

合 同 额 分 别 为 22510/3827/1773/900/688/696/278/334 亿 元 ， 同 比

+11.4%/+6.0%/-54.7%/+29.4%/+8.9%/-7.4%/-0.4%/+41.7%，主业工程建设新签稳

健，资源利用新签大幅增加。分地区看，境内/境外新签合同额分别为 29008/1998

亿元，同比+1.8%/+8.7%，境外新签占比 6.4%。
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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结构 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

财务费用率略上行，现金流仍有改善空间。盈利能力方面，公司 2023 年加权

ROE11.8%，同比下降 0.3pct，毛利率 10.0%，同比提高 0.2pct，净利率 2.99%，

同比下降 0.05pct；期间费用率为 5.48%，同比提升 0.076pct，其中销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 0.54%/2.17%/2.37%/0.39% ， 同 比

+0.05/+0.00/-0.03/+0.11pct，费用化利息增加及汇兑损益使财务费用略有上行；

资产结构方面，资产负债率 74.86%，同比提升 1.09pct，略有上升；现金流方面，

经营/投资/筹资活动现金净额分别为 383.6/-746.4/+271.3 亿元，较上年同期分

别少流入 51.9/多流出 97.5/少流入 692.3 亿元，现金流仍有改善空间。
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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

矿产资源板块业绩贡献有望增多，价值有待重估。公司生产和销售的主要矿产品

包括铜、钴、钼、铅、锌等品种的精矿、阴极铜和氢氧化钴。目前，公司铜/钴/

钼保有储量在国内同业处于领先地位（保有量分别为 740/56/62 万吨），矿山自

产铜、钼产能已居国内同行业前列。2023 年公司矿产资源板块实现营业收入 83.7

亿元，同比增长 11.5%，毛利率 59.7%，同比提升 4.1pct，全资子公司中铁资源

2023 年实现营业收入 243 亿元；实现归母净利润 47 亿元，占总归母净利润 14%。

下调盈利预测：1）地方政府化债持续推进，近两年地方政府基建投资或放缓；2）

房地产市场难言乐观，相关设计咨询、地产开发业务发展受限；3）房建和基建市

场景气度不高对公司负面影响较大，但就矿产板块而言，2024 年以来铜价快速上

涨，公司矿产资源板块有望增厚业绩。故，略下调 2024/2025 年归母净利润至

380/420亿元（前值为394/471亿元），同比增长13.4%/10.6%，每股收益 1.53/1.70

元（前值为 1.59/1.9 元），新增 2026 年盈利预测，预计归母净利润 430 亿元，

同比增长 2.4%，每股收益 1.74 元。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司整体业绩增速平稳，四季度

增长提速，境外订单高增，在手订单量充足，矿产资源板块业绩贡献有望增多，

价值有待重估。预计公司 2024-2026 年归母净利润 380/420/430 亿元，每股收益

1.53/1.70/1.74 元，对应当前股价 PE 为 4.70/4.23/4.13X。公司合理估值
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8.08-8.9 元，较当前股价有 12.3%-23.8%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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 238584 234513 217337 230144 227331 营业收入 1154358 1263475 1391844 1523095 1623162

应收款项 159592 194777 204663 223111 242224 营业成本 1038544 1134626 1237987 1357440 1449330

存货净额 207871 219361 250000 269645 286847 营业税金及附加 6579 6192 7481 8110 8441

其他流动资产 280798 349762 348915 391314 424420 销售费用 6328 6850 8011 8458 9052

流动资产合计 898566 1005695 1025915 1119214 1185822 管理费用 25061 27399 37169 38442 40919

固定资产 117511 134842 182244 229571 274766 研发费用 27742 30000 34511 37950 40936

无形资产及其他 170075 198386 190451 182515 174580 财务费用 3183 4871 10172 11182 11744

投资性房地产 317133 366742 366742 366742 366742 投资收益 1164 (71) (78) (86) (95)

长期股权投资 109881 123775 138868 153103 167511

资产减值及公允价值变

动 (4018) (2305) (3518) (3280) (3035)

资产总计 1613166 1829439 1904219 2051145 2169421 其他收入 (28761) (34877) (34511) (37950) (40936)

短期借款及交易性金融

负债 109472 108619 137179 156384 171518 营业利润 43049 46282 52916 58146 59610

应付款项 480430 588737 579836 656609 710482 营业外净收支 (465) (212) (624) (434) (423)

其他流动负债 283471 313285 348746 376095 403231 利润总额 42583 46070 52292 57712 59187

流动负债合计 873373 1010642 1065761 1189088 1285230 所得税费用 7611 8433 9607 10494 10823

长期借款及应付债券 279751 311555 311555 311555 311555 少数股东损益 3696 4154 4715 5203 5336

其他长期负债 36984 47340 56418 68430 78912 归属于母公司净利润 31276 33483 37971 42014 43027

长期负债合计 316734 358895 367973 379985 390467 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1190107 1369537 1433734 1569073 1675698 净利润 31276 33483 37971 42014 43027

少数股东权益 121828 127368 128537 129814 131100 资产减值准备 (262) (1395) 116 219 303

股东权益 301230 332534 341948 352258 362623 折旧摊销 9953 11314 15808 16998 18483

负债和股东权益总计 1613166 1829439 1904219 2051145 2169421 公允价值变动损失 4018 2305 3518 3280 3035

财务费用 3183 4871 10172 11182 11744

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 3254 (18164) (3925) 35861 22373

每股收益 1.26 1.35 1.53 1.70 1.74 其它 1218 2348 1053 1058 983

每股红利 0.94 1.04 1.15 1.28 1.32 经营活动现金流 49458 29891 54540 99431 88203

每股净资产 12.17 13.43 13.81 14.23 14.65 资本开支 0 (22726) (58909) (59888) (59081)

ROIC 6.43% 6.33% 7% 7% 7% 其它投资现金流 (1890) 4439 2282 0 0

ROE 10.38% 10.07% 11% 12% 12% 投资活动现金流 (15611) (32181) (71719) (74123) (73488)

毛利率 10% 10% 11% 11% 11% 权益性融资 1343 9185 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 78799 39341 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (23181) (25802) (28557) (31705) (32661)

收入增长 8% 9% 10% 9% 7% 其它融资现金流 (86755) (38045) 28560 19205 15134

净利润增长率 13% 7% 13% 11% 2% 融资活动现金流 25824 (1782) 3 (12499) (17528)

资产负债率 81% 82% 82% 83% 83% 现金净变动 59671 (4071) (17176) 12808 (2813)

股息率 13.0% 14.5% 16.0% 17.8% 18.4% 货币资金的期初余额 178913 238584 234513 217337 230144

P/E 5.7 5.3 4.7 4.2 4.1 货币资金的期末余额 238584 234513 217337 230144 227331

P/B 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 0 18139 7407 52447 42638

EV/EBITDA 22.8 22.2 19.5 19.5 19.9 权益自由现金流 0 19436 27663 62504 48175

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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