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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.08 元

总市值/流通市值 125733/125733 百万元

52周最高价/最低价 7.38/5.06 元

近 3 个月日均成交额 427.93 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）-四季度营收利润提速增长，矿产业务

有望增厚业绩》 ——2024-04-02

《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

上半年营业收入同比-7.8%，归母净利同比-12.1%。2024年上半年公司实现

营业收入5445.2亿元，同比-7.8%，实现归母净利润142.8亿元，同比-12.1%。

2024 年第一/第二季度分别实现营业收入 2656.5/2788.8 亿元，同比

-2.6%/-12.4%，分别实现归母净利润74.8/68.0亿元，同比-5.0%/-18.7%。

受基建需求下滑，在建项目放缓影响，公司二季度收入和利润降幅扩大。

新签合同额下滑，投资业务大幅收缩，新兴业务逆势增长。2024上半年公司

实现新签合同额10785亿元，同比-15.3%，其中工程建造业务实现新签合同

额7802亿元，同比-16.0%，工程建造业务前两个季度分别实现新签合同额

4701/3101亿元，同比-7.1%/-26.7%，平均单项合同额分别为4.01/2.27亿

元。分业务看资产运营业务下滑较大，上半年实现新签合同额245亿元，同

比-68.6%，新兴业务逆势实现较快增长，上半年实现新签合同额1663亿元，

同比+32.1%。分区域看，国内新签合同额9961.2亿元，同比-16.2%，海外

新签合同额823.8亿元，同比-2.3%。

业务结构优化，毛利率出现企稳迹象。2024上半年公司整体毛利率为8.84%，

较上年全年下滑1.17个百分点，较上年同期下滑0.01个百分点。前两个季

度毛利率分别为8.58%/9.07%，较上年同期分别-0.33/+0.28个百分点。公

司二季度收入降幅扩大，而毛利率同比提升，反映公司项目结构有所优化，

未来工程盈利能力有望触底回升。

费用支出相对刚性，期间费用率相对稳定略有上升。2024上半年公司期间费

用率为4.81%，较上年全年下降0.68个百分点，较上年同期上升0.15个百

分点，管理/研发/销售/财务费用分别为120.8/92.2/29.1/18.9亿元，分别

同比-2.0%/-10.4%/-5.2%/+7.7%。尽管各项费用率较上年同期均普遍有所压

降，但由于营业收入下滑，而各项费用相对刚性，期间费用率相对稳定，同

比略有上升。

合同资产和应付账款增幅较大，短期收付款两端承压。2024上半年末公司应

收票据及账款余额1649.3亿元，较年初增加9.1%，合同资产余额2860.7亿

元，较年初增加22.2%，两项合计较年初增加656.4亿元；应付票据及账款

余额6642.9亿元，较年初增加755.5亿元，增幅12.8%。合同资产增长较快

反映客户对工程进度的确认明显滞后，各类应付款（包括长期应付款和其他

应付款）的增幅在一季度收窄，但在二季度显著回升，反映公司在收付款两

端均面临较大压力。

二季度付款压力有所缓解，下半年现金流预计仍将承压。2024上半年公司实

现经营活动产生的现金流入5026.1亿元，同比少流入-1159.2亿元，实现经

营活动产生的现金流出5719.5亿元，同比少流出765.6亿元，实现经营性

现金净流出693.3亿元，同比多流出393.7亿元。一季度在收入下滑2.6%

的情况下，公司经营性现金流入同比下降7.6%，现金流出同比增加2.5%，

导致经营性现金流净流出较多；二季度经营性现金流流入同比下降28.4%，

流出同比下降26.2%，单季度现金流有所改善，仅净流出12.7亿元。

从收现比和付现比看，一季度收现比/付现比分别为98.5%/121.6%，分别为

2020 年以来单一季度最低/最高水平，二季度收现比/付现比分别为

78.2%/75.5%，均为2020以来单二季度最低水平。一季度公司对上游进行了
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应付账款的集中清付，二季度付款压力有所缓解，但公司对下游的收款并未

出现好转，下半年预计收付款压力仍然承压。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。基建行业进入存量发展

阶段，基建新开工和投资落地均面临较大压力，地方政府化债工作持续推进，

公司工程业务回款短期承压。但从长期看，公司作为建筑央企龙头，品牌影

响力和融资成本优势突出，未来随着减值压力逐步释放，资本开支持续缩减，

现金流有望持续好转。预测2024-2026年归母净利润338/325/321亿元（前

值380/420/430亿元），每股收益1.36/1.31/1.30元（前值1.53/1.70/1.74

元)，对应当前股价PE为4.20/4.37/4.40X，维持“优于大市”评级。

风险提示：基建景气度进一步下滑的风险、房价持续下降的风险、工程

业务回款不及预期的风险、PPP 项目投资运营的风险、国际业务经营风险

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 1,230,013 1,184,997 1,156,604

(+/-%) 7.6% 9.5% -2.7% -3.7% -2.4%

归母净利润(百万元) 31276 33483 33756 32477 32142

(+/-%) 13.2% 7.1% 0.8% -3.8% -1.0%

每股收益（元） 1.26 1.35 1.36 1.31 1.30

EBIT Margin 4.1% 4.4% 4.7% 4.7% 4.7%

净资产收益率（ROE） 10.4% 10.1% 9.4% 8.4% 7.8%

市盈率（PE） 4.5 4.2 4.20 4.37 4.4

EV/EBITDA 23.1 22.4 21.9 22.0 21.9

市净率（PB） 0.47 0.43 0.39 0.37 0.34

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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上半年营业收入同比-7.8%，归母净利同比-12.1%。2024 年上半年公司实现营业

收入 5445.2 亿元，同比-7.8%，实现归母净利润 142.8 亿元，同比-12.1%。2024 年

第一/第二季度分别实现营业收入 2656.5/2788.8 亿元，同比-2.6%/-12.4%，分别

实现归母净利润 74.8/68.0 亿元，同比-5.0%/-18.7%。受基建需求下滑，在建项

目放缓影响，公司二季度收入和利润降幅扩大。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（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

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利及增速（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

新签合同额下滑，投资业务大幅收缩，新兴业务逆势增长。2024 上半年公司实现

新签合同额 10785 亿元，同比-15.3%，其中工程建造业务实现新签合同额 7802

亿元，同比-16.0%，工程建造业务前两个季度分别实现新签合同额 4701/3101 亿

元，同比-7.1%/-26.7%，平均单项合同额分别为 4.01/2.27 亿元。分业务看资产

运营业务下滑较大，上半年实现新签合同额 245 亿元，同比-68.6%，新兴业务逆

势实现较快增长，上半年实现新签合同额 1663 亿元，同比+32.1%。分区域看，国

内新签合同额 9961.2 亿元，同比-16.2%，海外新签合同额 823.8 亿元，同比-2.3%。
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图5：公司单季度新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图6：公司分业务新签合同额（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

业务结构优化，毛利率出现企稳迹象。2024 上半年公司整体毛利率为 8.84%，较

上年全年下滑 1.17 个百分点，较上年同期下滑 0.01 个百分点。前两个季度毛利

率分别为 8.58%/9.07%，较上年同期分别-0.33/+0.28 个百分点。公司二季度收入

降幅扩大，而毛利率同比提升，反映公司项目结构有所优化，未来工程盈利能力

有望触底回升。

图7：公司整体毛利率变化（单位：%） 图8：公司单季度毛利率变化（单位：%）

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

费用支出相对刚性，期间费用率相对稳定略有上升。2024 上半年公司期间费用率

为 4.81%，较上年全年下降 0.68 个百分点，较上年同期上升 0.15 个百分点，管

理/研发/销售/财务费用分别为 120.8/92.2/29.1/18.9 亿元，分别同比

-2.0%/-10.4%/-5.2%/+7.7%。尽管各项费用率较上年同期均普遍有所压降，但由

于营业收入下滑，而各项费用相对刚性，期间费用率相对稳定，同比略有上升。
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图9：公司期间费用率变化（单位：%） 图10：公司单季度各项费用率变化（单位：%）

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

合同资产和应付账款增幅较大，短期收付款两端承压。2024 上半年末公司应收票

据及账款余额 1649.3 亿元，较年初增加 9.1%，合同资产余额 2860.7 亿元，较年

初增加 22.2%，两项合计较年初增加 656.4 亿元；应付票据及账款余额 6642.9 亿

元，较年初增加 755.5 亿元，增幅 12.8%。合同资产增长较快反映客户对工程进

度的确认明显滞后，各类应付款（包括长期应付款和其他应付款）的增幅在一季

度收窄，但在二季度显著回升，反映公司在收付款两端均面临较大压力。

图11：公司合同资产增幅显著扩大（单位：%） 图12：公司二季度应付款规模明显增加（单位：%）

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

二季度付款压力有所缓解，下半年现金流预计仍将承压。2024 上半年公司实现经

营活动产生的现金流入 5026.1 亿元，同比少流入-1159.2 亿元，实现经营活动产

生的现金流出 5719.5亿元，同比少流出 765.6亿元，实现经营性现金净流出 693.3

亿元，同比多流出 393.7 亿元。一季度在收入下滑 2.6%的情况下，公司经营性现

金流入同比下降 7.6%，现金流出同比增加 2.5%，导致经营性现金流净流出较多；

二季度经营性现金流流入同比下降 28.4%，流出同比下降 26.2%，单季度现金流有

所改善，仅净流出 12.7 亿元。

从收现比和付现比看，一季度收现比/付现比分别为 98.5%/121.6%，分别为 2020

年以来单一季度最低/最高水平，二季度收现比/付现比分别为 78.2%/75.5%，均

为 2020 以来单二季度最低水平。一季度公司对上游进行了应付账款的集中清付，

二季度付款压力有所缓解，但公司对下游的收款并未出现好转，下半年预计收付

款压力仍然承压。
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图13：公司单季度经营性现金流净额（单位：亿元） 图14：公司单季度收现比和付现比（单位：%）

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

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。基建行业进入存量发展阶段，

基建新开工和投资落地均面临较大压力，地方政府化债工作持续推进，公司工程

业务回款短期承压。但从长期看，公司作为建筑央企龙头，品牌影响力和融资成

本优势突出，未来随着减值压力逐步释放，资本开支持续缩减，现金流有望持续

好转。预测 2024-2026 年归母净利润 338/325/321 亿元（前值 380/420/430 亿元），

每股收益 1.36/1.31/1.30 元（前值 1.53/1.70/1.74 元)，对应当前股价 PE 为

4.20/4.37/4.40X，维持“优于大市”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 228258 219885 214604 营业收入 1154358 1263475 1230013 1184997 1156604

应收款项 125335 159807 168111 168423 173861 营业成本 1038544 1134626 1103300 1062566 1036640

存货净额 207871 219361 213248 205120 199879 营业税金及附加 6579 6192 6193 6194 6194

其他流动资产 63515 65044 64234 62595 60294 销售费用 6328 6850 6765 6517 6361

流动资产合计 898566 1005695 1029012 1015394 1014599 管理费用 25061 27399 27434 26534 25966

固定资产 117511 134842 140248 140452 137876 研发费用 27742 30000 28290 27255 26602

无形资产及其他 170075 198386 232101 260334 283907 财务费用 3183 4871 5830 6532 7008

投资性房地产 79875 98745 98745 98745 98745 投资收益 1164 (71) (69) (67) (65)

长期股权投资 109881 123775 135585 145623 154156

资产减值及公允价值变

动 (563) (246) 0 0 0

资产总计 1613166 1829439 1896540 1911828 1934528 其他收入 (32215) (36937) (33974) (31901) (30144)

短期借款及交易性金融

负债 109472 108619 121904 114314 99984 营业利润 43049 46282 46446 44686 44225

应付款项 480430 588737 602459 591197 587387 营业外净收支 (465) (212) 0 0 0

其他流动负债 57471 73275 71247 68535 66787 利润总额 42583 46070 46446 44686 44225

流动负债合计 873373 1010642 1028474 996402 972405 所得税费用 7611 8433 8502 8180 8096

长期借款及应付债券 279751 311555 320632 329710 338788 少数股东损益 3696 4154 4188 4029 3987

其他长期负债 36984 47340 56418 65496 74573 归属于母公司净利润 31276 33483 33756 32477 32142

长期负债合计 316734 358895 377050 395206 413361 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1190107 1369537 1405524 1391608 1385765 净利润 31276 33483 33756 32477 32142

少数股东权益 121828 127368 130802 134025 137175 资产减值准备 (262) (1395) (2060) 0 0

股东权益 301230 332534 360214 386195 411587 折旧摊销 10439 11820 12634 13814 14916

负债和股东权益总计 1613166 1829439 1896540 1911828 1934528 公允价值变动损失 563 246 0 0 0

财务费用 3183 4871 5830 6532 7008

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 4422 (15010) (10848) (590) 959

每股收益 1.26 1.35 1.36 1.31 1.30 其它 3373 4904 5494 3223 3150

每股红利 0.20 0.21 0.25 0.26 0.27 经营活动现金流 49812 34047 38977 48924 51167

每股净资产 12.17 13.43 14.55 15.60 16.63 资本开支 0 (68515) (49707) (42251) (35913)

ROIC 10% 11% 11% 10% 10% 其它投资现金流 (3023) 1297 0 0 0

ROE 10% 10% 9% 8% 8% 投资活动现金流 (16744) (81112) (61517) (52289) (44446)

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

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 78799 39341 9078 9078 9078

EBITDA Margin 5% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (4950) (5198) (6076) (6495) (6750)

收入增长 8% 9% -3% -4% -2% 其它融资现金流 (122436) (34478) 13284 (7590) (14330)

净利润增长率 13% 7% 1% -4% -1% 融资活动现金流 26603 42994 16285 (5008) (12002)

资产负债率 81% 82% 81% 80% 79% 现金净变动 59671 (4071) (6255) (8373) (5281)

股息率 3.5% 3.7% 4.3% 4.6% 4.8% 货币资金的期初余额 178913 238584 234513 228258 219885

P/E 4.5 4.2 4.20 4.37 4.41 货币资金的期末余额 238584 234513 228258 219885 214604

P/B 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 企业自由现金流 0 (26141) (514) 16665 24763

EV/EBITDA 23.1 22.4 21.9 22.0 21.9 权益自由现金流 0 (21278) 17085 12817 13786

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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