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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.10 - 11.00 元

收盘价 8.70 元

总市值/流通市值 118142/118142 百万元

52周最高价/最低价 13.08/7.15 元

近 3 个月日均成交额 833.80 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）-整体业绩平稳，盈利能力小幅改善》

——2023-10-31

《中国铁建（601186.SH）-业绩平稳，订单新签放缓但在手量仍

充足》 ——2023-09-04

《中国铁建（601186.SH）-电力工程布局加速，现金流改善明显》

——2023-04-03

《中国铁建（601186.SH）-基建综合“国家队”，价值重估可期》

——2023-03-09

整体业绩稳健，四季度减值损失拖累业绩。公司 2023 年实现营业收入

11379.9 亿元，同比增长 3.8%，归母净利润 261.0 亿元，同比减少 2.2%，

扣非归母净利润 245.8 亿元，同比增长 1.9%，业绩整体实现稳健增长。

分季度看，2023 年四季度实现营业收入 3315.3 亿元，同比增长 11.3%，

实现归母净利润 66.8 亿元，同比减少 15.6%，Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收增

速 分 别 为 +3.4%/-3.1%/+2.9%/11.3% ， 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

+5.1%/-1.4%/+9.4%/-15.6%，四季度净利润同比大幅减少，主因减值增

多，单四季度同比多计提减值 12.2 亿元，其中资产减值损失多 5.7 亿，

信用减值损失多 6.5 亿，推测主要是地产相关存货及应收账款减值增多。

四季度新签订单边际回暖，在手订单充足，工程业务持续增长，投资运营业

务新签大幅减少。公司 2023 年新签合同额 32938.7 亿元，同比增长 1.5%，

未完成合同额 66898.3 亿元，同比增长 5.1%，订单储备较充分。分业务

看，工程承包/投资运营/绿色环保/规划设计咨询/工业制造/房地产开

发 / 物 资 物 流 / 产 业 金 融 / 新 兴 产 业 新 签 合 同 额 分 别 为

20270/5706/2559/297/418/1237/2164/109/180 亿 元 ， 同 比

+8.8%/-24.1%/+34.2%/+0.8%/+11.9%/-5.8%/-3.8%/-4.6%/+197.0%，工

程增长略超预期，绿色环保业务加快增长，投资运营业务新签大幅减少。

分地区看，境内/境外新签合同额分别为 30410/2528 亿元，同比

+3.5%/-17.4%，境外新签占比 7.7%。

毛利率小幅提升，现金流改善。盈利能力方面，公司 2023 加权 ROE9.8%，

同比下降 1.25pct，毛利率 10.4%，同比提高 0.31pct，净利率 2.84%，

同比下降 0.06pct；期间费用率为 5.47%，同比提升 0.26pct，其中销售

/管理/研发/财务费用率分别为 0.65%/2.06%/2.35%/0.41%，同比

+0.04/+0.06/+0.07/+0.08pct；资产结构方面，资产负债率 74.9%，同

比提升 0.25pct，基本持平；现金流方面，经营/投资/筹资活动现金净

额分别为+204.1/-559.1/+445.9 亿元，四季度现金流明显改善。

分红率提升，大股东增持彰显发展信心。2023 年 10 月 16 日，中铁建集团

通知，其基于对公司价值的认可及未来持续稳定发展的信心，拟在未来

6 个月内通过上交所增持公司 A 股股份，累计增持比例不低于增持前公

司已发行总股本的 0.1%，不高于增持前公司已发行总股本的 0.25%，增

持总金额不超过人民币3亿元。2023年公司拟每10股派发现金红利3.50

元，合计派发现金红利 47.53 亿元，从分红率看，近三年公司平均股利

支付率 13.9%，2023 年达 18.2%，较 2022 年提升了 3.9pct。

下调盈利预测，主因：1）公司 2023 年计提减值增多，业绩略弱于预期；

2）考虑地方政府化债持续推进，近两年地方政府基建投资或放缓。预

计公司2024-2026年归母净利润289/308/336亿元（前值为304/329/328

亿元），同比分别增长 6.47%/6.56%/5.7%，每股收益 2.13/2.27/2.47

元（前值为 2.24/2.42/2.38 元）。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司 2023 年整体业绩稳健，

四季度业绩受减值影响下滑明显，新签订单增速放缓，在手订单充足，
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分红率明显提升。预计公司 2024-2026 年归母净利润 289/308/336 亿元

（前值为 304/329/328 亿元），每股收益 2.13/2.27/2.47 元（前值为

2.24/2.42/2.38 元），对应当前股价 PE 为 4.02/3.78/3.47X。公司合

理估值 10.1-11.0 元，较当前股价有 17.9%-28.8%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) 1,096,313 1,137,993 1,211,622 1,291,104 1,364,697

(+/-%) 7.5% 3.8% 6.5% 6.6% 5.7%

净利润(百万元) 26642 26097 28962 30789 33569

(+/-%) 7.9% -2.0% 11.0% 6.3% 9.0%

每股收益（元） 1.96 1.92 2.13 2.27 2.47

EBIT Margin 4.8% 5.0% 4.9% 4.9% 5.1%

净资产收益率（ROE） 9.2% 8.4% 9.2% 9.7% 10.4%

市盈率（PE） 4.4 4.5 4.0 3.8 3.5

EV/EBITDA 17.7 18.1 20.1 20.4 19.9

市净率（PB） 0.40 0.38 0.37 0.37 0.36

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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整体业绩稳健，四季度减值损失拖累业绩。公司 2023 年实现营业收入 11379.9

亿元，同比增长 3.8%，归母净利润 261.0 亿元，同比减少 2.2%，扣非归母净利润

245.8 亿元，同比增长 1.9%，业绩整体实现稳健增长。分季度看，2023 年四季度

实现营业收入 3315.3 亿元，同比增长 11.3%，实现归母净利润 66.8 亿元，同比

减少 15.6%，Q1/Q2/Q3/Q4 单季营收增速分别为+3.4%/-3.1%/+2.9%/11.3%，归母

净利润增速分别为+5.1%/-1.4%/+9.4%/-15.6%，四季度净利润同比大幅减少，主

因减值增多，单四季度同比多计提减值 12.2 亿元，其中资产减值损失多 5.7 亿，

信用减值损失多 6.5 亿，推测主要是地产相关存货及应收账款减值增多。

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，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，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
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四季度新签订单边际回暖，在手订单充足，工程业务持续增长，投资运营业务新

签大幅减少。公司 2023 年新签合同额 32938.7 亿元，同比增长 1.5%，未完成合

同额 66898.3 亿元，同比增长 5.1%，订单储备较充分。分业务看，工程承包/投

资运营/绿色环保/规划设计咨询/工业制造/房地产开发/物资物流/产业金融/新

兴产业新签合同额分别为 20270/5706/2559/297/418/1237/2164/109/180 亿元，

同比+8.8%/-24.1%/+34.2%/+0.8%/+11.9%/-5.8%/-3.8%/-4.6%/+197.0%，工程增

长略超预期，绿色环保业务加快增长，投资运营业务新签大幅减少。分地区看，

境内/境外新签合同额分别为 30410/2528 亿元，同比+3.5%/-17.4%，境外新签占

比 7.7%。

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，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7：公司新签合同额各业务占比 图8：公司境外新签合同额及增速（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

毛利率小幅提升，现金流改善。盈利能力方面，公司 2023 加权 ROE9.8%，同比下

降 1.25pct，毛利率 10.4%，同比提高 0.31pct，净利率 2.84%，同比下降 0.06pct；

期间费用率为 5.47%，同比提升 0.26pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别

为 0.65%/2.06%/2.35%/0.41%，同比+0.04/+0.06/+0.07/+0.08pct；资产结构方

面，资产负债率 74.9%，同比提升 0.25pct，基本持平；现金流方面，经营/投资/

筹资活动现金净额分别为+204.1/-559.1/+445.9 亿元，四季度现金流明显改善。
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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

分红率提升，大股东增持彰显发展信心。2023 年 10 月 16 日，中铁建集团通知，

其基于对公司价值的认可及未来持续稳定发展的信心，拟在未来 6 个月内通过上

交所增持公司 A 股股份，累计增持比例不低于增持前公司已发行总股本的 0.1%，

不高于增持前公司已发行总股本的 0.25%，增持总金额不超过人民币 3亿元。2023

年公司拟每 10 股派发现金红利 3.50 元，合计派发现金红利 47.53 亿元，从分红

率看，近三年公司平均股利支付率 13.9%，2023 年达 18.2%，较 2022 年提升了

3.9pct。

下调盈利预测，主因：1）公司 2023 年计提减值增多，业绩略弱于预期；2）考虑

地方政府化债持续推进，近两年地方政府基建投资或放缓。预计公司 2024-2026

年归母净利润 289/308/336 亿元（前值为 304/329/328 亿元），同比分别增长

6.47%/6.56%/5.7%，每股收益 2.13/2.27/2.47 元（前值为 2.24/2.42/2.38 元）。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。公司 2023 年整体业绩稳健，四季

度业绩受减值影响下滑明显，新签订单增速放缓，在手订单充足，分红率明显提

升。预计公司 2024-2026 年归母净利润 289/308/336 亿元（前值为 304/329/328

亿元），每股收益 2.13/2.27/2.47 元（前值为 2.24/2.42/2.38 元），对应当前

股价 PE 为 4.02/3.78/3.47X。公司合理估值 10.1-11.0 元，较当前股价有

17.9%-28.8%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 158425 166958 150735 158706 158799 营业收入 1096313 1137993 1211622 1291104 1364697

应收款项 215775 215941 248064 254482 269117 营业成本 985748 1019683 1092325 1162325 1227241

存货净额 299819 307643 334109 355498 374774 营业税金及附加 4173 4297 4497 4861 5119

其他流动资产 309954 344679 335359 371146 394458 销售费用 6642 7378 7499 7658 8463

流动资产合计 1010052 1064753 1078268 1149832 1207149 管理费用 21873 23466 22283 23656 23861

固定资产 73679 79080 100869 121528 142160 研发费用 25004 26725 25380 28938 30408

无形资产及其他 62531 69736 66947 64158 61368 财务费用 3578 4661 9250 9696 10860

投资性房地产 249704 300172 300172 300172 300172 投资收益 (4666) (4230) (4653) (5118) (5630)

长期股权投资 127985 149278 175497 201275 225706

资产减值及公允价值变

动 (3514) (4105) (3150) (3590) (3615)

资产总计 1523951 1663020 1721753 1836965 1936554 其他收入 (28717) (31579) (25380) (28938) (30408)

短期借款及交易性金融

负债 96895 136308 122622 153472 185881 营业利润 37402 38594 42585 45263 49500

应付款项 515176 545028 569032 615348 650302 营业外净收支 423 234 331 330 298

其他流动负债 322566 316716 350641 372937 390020 利润总额 37824 38828 42916 45592 49798

流动负债合计 934638 998052 1042294 1141757 1226204 所得税费用 6072 6499 7066 7486 8237

长期借款及应付债券 161512 196653 196653 196653 196653 少数股东损益 5111 6232 6888 7317 7992

其他长期负债 41786 51194 60793 71118 80896 归属于母公司净利润 26642 26097 28962 30789 33569

长期负债合计 203298 247847 257446 267771 277549 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1137935 1245900 1299740 1409528 1503753 净利润 26642 26097 28962 30789 33569

少数股东权益 95532 107282 108222 109264 110296 资产减值准备 1461 410 (170) (109) (40)

股东权益 290484 309838 313790 318173 322506 折旧摊销 18104 18757 10706 11272 11991

负债和股东权益总计 1523951 1663020 1721753 1836965 1936554 公允价值变动损失 3514 4105 3150 3590 3615

财务费用 3578 4661 9250 9696 10860

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (2301) (59363) 18087 15236 4553

每股收益 1.96 1.92 2.13 2.27 2.47 其它 (531) 265 1110 1150 1072

每股红利 1.60 1.71 1.84 1.94 2.15 经营活动现金流 46889 (9729) 61845 61928 54760

每股净资产 21.39 22.82 23.11 23.43 23.75 资本开支 0 (18867) (32685) (32622) (33409)

ROIC 9.00% 8.37% 8% 8% 9% 其它投资现金流 (5895) (3452) 19532 0 0

ROE 9.17% 8.42% 9% 10% 10% 投资活动现金流 (35717) (43612) (39373) (58400) (57839)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 390 15085 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 18371 32206 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (21791) (23267) (25009) (26407) (29236)

收入增长 7% 4% 6% 7% 6% 其它融资现金流 26882 28911 (13687) 30850 32409

净利润增长率 7.90% -2.05% 10.98% 6.31% 9.03% 融资活动现金流 20432 61874 (38696) 4443 3174

资产负债率 81% 81% 82% 83% 83% 现金净变动 31604 8533 (16223) 7971 94

股息率 18.7% 20.0% 21.5% 22.7% 25.1% 货币资金的期初余额 126821 158425 166958 150735 158706

P/E 4.4 4.5 4.0 3.8 3.5 货币资金的期末余额 158425 166958 150735 158706 158799

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 0 (12478) 45926 47099 41227

EV/EBITDA 17.7 18.1 20.1 20.4 19.9 权益自由现金流 0 48639 24512 69845 64572

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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