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市场数据  
收盘价(元) 6.57 

一年最低/最高价 5.35/9.60 

市净率(倍) 0.56 

流通A股市值(百万元) 134,155.79 

总市值(百万元) 162,611.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.71 

资产负债率(%,LF) 74.64 

总股本(百万股) 24,750.63 

流通 A 股(百万股) 20,419.45  
 

相关研究  
《中国中铁(601390)：2023 年三季报

点评：地产业务继续承压，境外订单

表现亮眼》 

2023-11-02 

《中国中铁(601390)：坚持高质量发

展，第二曲线业务成长快速》 

2023-06-19 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,154,358 1,263,475 1,357,771 1,468,668 1,581,310 

同比（%） 7.56 9.45 7.46 8.17 7.67 

归母净利润（百万元） 31,273 33,483 35,161 39,586 43,110 

同比（%） 13.24 7.07 5.01 12.59 8.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.26 1.35 1.42 1.60 1.74 

P/E（现价&最新摊薄） 5.20 4.86 4.62 4.11 3.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报。2024Q1 公司实现营业收入 2650 亿元，
同比-2.6%，归母净利润 74.8 亿元，同比-5.0%，扣非归母净利润 71.7 亿
元，同比-3.3%。 

◼ 基建工程主业表现稳定，地产业务承压下行：（1）24Q1 公司实现营收
2650.1 亿元，同比-2.6%，收入增速略有承压，分业务来看，基建建设/

装备制造/设计咨询/房地产开发/其他业务分别实现营收 2356/66/48/ 

42/145 亿元，同比分别+0.4%/-8.8%/+1.1%/-46.9%/-19.9%，基建建设主
业表现稳健，营收同比下降主要是受到房地产开发业务的拖累；（2）实
现综合毛利率 8.6%，同比下滑 0.3pct，其中基建建设/装备制造/设计咨
询/房地产开发/其他业务毛利率分别为7.6%/21.3%/23.6%/17.7%/13.6%，
同比分别-0.01/+0.2/+0.7/-0.3/-2.0pct，除营收规模较小的装备制造和设计
咨询业务外，其他业务的毛利率均下滑，带动公司毛利率略有下降。 

◼ 减值损失计提减少，资产负债率略有提升：（1）24Q1 公司销售/管理/研
发 /财务费用率分别为 0.5%/2.5%/1.3%/0.4%，同比分别基本持平
/+0.2pct/-0.1pct/基本持平，环比 23Q4 分别-0.1pct/+0.3pct/-1.9pct/基本持
平，费率水平整体较去年同期持平；（2）资产/信用减值损失分别为-0.8/-

5.8 亿元，同比分别少计提 2.3/2.1 亿元，综合影响下公司 24Q1 实现归
母净利率 2.8%，同比-0.1pct；（3）24Q1 公司经营活动净现金流为-680.7

亿元，同比多流出 300 亿元，收现比/付现比分别为 98.5%/121.6%，同
比分别-5.5/+5.8pct；截至 24Q1 公司带息债务余额为 4634 亿元，同比
+438 亿元，资产负债率为 74.6%，同比+0.9pct。 

◼ 境外新签合同额表现亮眼，在手订单充足：24Q1 公司实现新签合同额
6216 亿元，同比-6.9%，其中工程建造/房地产开发/装备制造/设计咨询/

新兴业务/资产经营分别新签 4701/67/145/75/866/120 亿元，同比分别-

7.1%/-60.5%/-10.7%/-3.1%/+53.9%/-70.1%；分地区来看，境内/外分别实
现新签合同额 5724/492 亿元，同比分别-8.8%/+23%；截至一季度末公
司在手订单余额为 62381 亿元，同比+6.2%. 

◼ 盈利预测与投资评级：近期发改委完成了 2024 年专项债筛选工作，期
待后续发行加快和财政政策发力，公司承接项目多为重点工程， “一
带一路”相关政治、经济政策落地将提振公司海外业务成长预期，国企
改革加速推进，看好公司业绩增长和估值修复机会。由于公司境内新签
订单略承压，我们调整公司 2024-2025 年归母净利润预测至 351.6/395.9

亿元（前值为 399.9/449.8 亿元），新增 2026 年预测为 431.1 亿元，4 月
30 日收盘价对应市盈率分别为 4.6/4.1/3.8 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：基建投资增速不及预期的风险、“一带一路”提振海外业务不及
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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中国中铁三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,005,695 1,055,112 1,166,320 1,270,921  营业总收入 1,263,475 1,357,771 1,468,668 1,581,310 

货币资金及交易性金融资产 243,393 268,876 314,230 356,932  营业成本(含金融类) 1,135,245 1,221,525 1,320,524 1,422,710 

经营性应收款项 205,392 197,357 218,626 243,018  税金及附加 6,192 6,654 7,198 7,751 

存货 219,361 231,425 252,206 269,057  销售费用 6,850 7,361 7,475 8,049 

合同资产 234,191 251,681 272,254 293,149     管理费用 27,399 29,268 31,367 33,696 

其他流动资产 103,358 105,773 109,005 108,765  研发费用 30,000 32,114 34,445 36,773 

非流动资产 823,745 873,207 919,062 961,757  财务费用 4,871 10,380 10,931 11,096 

长期股权投资 123,775 133,775 144,775 156,775  加:其他收益 1,377 1,476 1,597 1,720 

固定资产及使用权资产 73,759 78,178 81,435 83,121  投资净收益 (71) 1,355 1,466 1,578 

在建工程 63,356 52,521 49,068 41,462  公允价值变动 (246) 0 0 0 

无形资产 198,386 236,686 269,686 299,486  减值损失 (8,172) (6,520) (7,380) (7,750) 

商誉 1,676 1,906 2,156 2,421  资产处置收益 477 1,355 1,466 1,578 

长期待摊费用 829 829 829 829  营业利润 46,282 48,135 53,876 58,361 

其他非流动资产 361,962 369,312 371,112 377,662  营业外净收支  (212) (279) (335) (396) 

资产总计 1,829,439 1,928,319 2,085,382 2,232,678  利润总额 46,070 47,856 53,541 57,965 

流动负债 1,010,642 1,045,485 1,133,564 1,208,224  减:所得税 8,433 8,614 9,557 10,329 

短期借款及一年内到期的非流动负债 108,619 88,619 91,619 93,619  净利润 37,636 39,242 43,984 47,635 

经营性应付款项 589,916 612,862 679,472 736,584  减:少数股东损益 4,154 4,081 4,398 4,525 

合同负债 135,708 161,208 168,994 173,537  归属母公司净利润 33,483 35,161 39,586 43,110 

其他流动负债 176,398 182,796 193,479 204,484       

非流动负债 358,895 383,695 408,695 433,695  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.35 1.42 1.60 1.74 

长期借款 279,719 309,719 339,719 369,719       

应付债券 31,836 26,836 21,836 16,836  EBIT 52,203 65,345 72,535 77,551 

租赁负债 1,135 935 935 935  EBITDA 65,757 76,012 83,831 89,371 

其他非流动负债 46,205 46,205 46,205 46,205       

负债合计 1,369,537 1,429,181 1,542,259 1,641,920  毛利率(%) 10.01 9.87 9.93 9.87 

归属母公司股东权益 332,534 367,689 407,275 450,385  归母净利率(%) 2.66 2.59 2.70 2.73 

少数股东权益 127,368 131,450 135,848 140,373       

所有者权益合计 459,902 499,139 543,123 590,758  收入增长率(%) 9.45 7.46 8.17 7.67 

负债和股东权益 1,829,439 1,928,319 2,085,382 2,232,678  归母净利润增长率(%) 7.07 5.01 12.59 8.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 38,363 101,475 96,538 93,791  每股净资产(元) 11.43 12.85 14.45 16.19 

投资活动现金流 (74,641) (57,399) (54,653) (51,805)  最新发行在外股份（百万股） 24,751 24,751 24,751 24,751 

筹资活动现金流 27,131 (18,593) 3,469 717  ROIC(%) 5.03 5.93 6.20 6.16 

现金净增加额 (8,838) 25,483 45,354 42,702  ROE-摊薄(%) 10.07 9.56 9.72 9.57 

折旧和摊销 13,554 10,667 11,295 11,820  资产负债率(%) 74.86 74.12 73.96 73.54 

资本开支 (56,518) (38,454) (40,319) (31,683)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.86 4.62 4.11 3.77 

营运资本变动 (25,053) 24,089 11,944 3,062  P/B（现价） 0.57 0.51 0.45 0.41 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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