
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年09月26日

优于大市中国铁建（601186.SH）
投资运营业务快速收缩，看好长期现金流改善
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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 7.69 元

总市值/流通市值 104427/104427 百万元

52周最高价/最低价 9.29/6.72 元

近 3 个月日均成交额 327.85 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，分红率明显提升》 —

—2024-04-02

《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

上半年营业收入同比-4.6%，归母净利同比-12.8%。2024年上半年公司实现

营业收入5161.4亿元，同比-4.6%，实现归母净利润119.0亿元，同比-12.8%。

2024 年第一/第二季度分别实现营业收入 2749/2412 亿元，同比

+0.5%/-9.8%，分别实现归母净利润60.3/58.8亿元，同比+2.0%/-24.1%。

公司一季度收入和利润小幅增长，而二季度受行业景气度影响收入和利润显

著下滑。

新签合同额下滑，投资运营类业务快速缩减。2024年上半年公司实现新签合

同额11006亿元，同比-19.0%，其中工程承包新签合同额7929亿元，同比

-17.5%，投资运营业务新年前合同那个574亿元，同比-58.2%。面对行业景

气下行，公司工程业务新签合同额增速下滑，同时，公司主动缩减投资类业

务，一季度投资运营新签合同额同比+6.7%，二季度同比大幅缩减88.3%。

毛利率略有提升，受收入下降影响费用率上浮。2024上半年公司整体毛利率

为9.12%，较上年全年下滑1.28个百分点，较上年同期上升0.21个百分点。

前两个季度毛利率分别为7.79%/10.64%，较上年同期分别+0.02/+0.57个百

分点。2024上半年公司期间费用为247.7亿元，同比+4.3%，其中管理/销售

/研发费用分别同比-2.9%/-10.6%/+3.8%。受收入下降影响，期间费用率为

5.45%，较上年同期上升0.80个百分点。

收付款两端均有改善，核心资产周转效率提升。2024上半年末公司应收票据

及账款余额1817亿元，较年初增加14.3%，合同资产余额3026亿元，较年

初增加3.7%，其中二季度两项科目净增加额仅为9.2/22.2亿元，反映公司

现汇项目收入质量边际改善，应收账款与合同资产周转效率企稳。2024上半

年末公司应付票据及账款余额5110亿元，较年初减少340亿元，降幅6.3%，

付款压力有所降低。

非现金收入比例上升，现金流承压。2024上半年公司经营性现金净流出817

亿元，同比多流出624亿元。2024上半年末公司非流动资产较上年末增长

7.0%，高于流动资产增速，其中长期应收款/长期股权投资/无形资产增幅分

别为9.9%/3.7%/24.8%。公司存量在建的PPP项目陆续落地形成账面资产并

产生非现金收入，导致收入的现金含量降低，实际经营性现金流仍然面临压

力。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑行业进入存量发展

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。预测公司未来三年归母净利润为238/220/214亿元（前

值289/308/336亿元），每股收益1.75/1.62/1.58元（前值2.13/2.27/2.47

元），对应当前股价PE为4.4/4.7/4.9X，维持“优于大市”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。
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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 1,077,140 1,044,292 1,028,271

(+/-%) 7.5% 3.8% -5.3% -3.0% -1.5%

归母净利润(百万元) 26642 26097 23777 21999 21441

(+/-%) 7.9% -2.0% -8.9% -7.5% -2.5%

每股收益（元） 1.96 1.92 1.75 1.62 1.58

EBIT Margin 4.8% 5.0% 4.8% 4.7% 4.6%

净资产收益率（ROE） 9.2% 8.4% 7.2% 6.3% 5.9%

市盈率（PE） 3.9 4.0 4.39 4.75 4.9

EV/EBITDA 17.4 17.9 19.6 20.1 20.3

市净率（PB） 0.36 0.34 0.32 0.30 0.29

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-4.6%，归母净利同比-12.8%。2024 年上半年公司实现营业

收入 5161.4 亿元，同比-4.6%，实现归母净利润 119.0 亿元，同比-12.8%。2024 年

第一/第二季度分别实现营业收入 2749/2412 亿元，同比+0.5%/-9.8%，分别实现

归母净利润 60.3/58.8 亿元，同比+2.0%/-24.1%。公司一季度收入和利润小幅增

长，而二季度受行业景气度影响收入和利润显著下滑。

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

新签合同额下滑，投资运营类业务快速缩减。2024 年上半年公司实现新签合同额

11006 亿元，同比-19.0%，其中工程承包新签合同额 7929 亿元，同比-17.5%，投

资运营业务新年前合同那个 574 亿元，同比-58.2%。面对行业景气下行，公司工

程业务新签合同额增速下滑，同时，公司主动缩减投资类业务，一季度投资运营

新签合同额同比+6.7%，二季度同比大幅缩减 88.3%。

图3：公司建筑业新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司投资运营业务新签合同额（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

毛利率略有提升，受收入下降影响费用率上浮。2024 上半年公司整体毛利率为

9.12%，较上年全年下滑 1.28 个百分点，较上年同期上升 0.21 个百分点。前两个

季度毛利率分别为 7.79%/10.64%，较上年同期分别+0.02/+0.57 个百分点。2024

上半年公司期间费用为 247.7 亿元，同比+4.3%，其中管理/销售/研发费用分别同

比-2.9%/-10.6%/+3.8%。受收入下降影响，期间费用率为 5.45%，较上年同期上

升 0.80 个百分点。
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图5：公司单季度毛利率变化（单位：%） 图6：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

收付款两端均有改善，核心资产周转效率提升。2024 上半年末公司应收票据及账

款余额 1817 亿元，较年初增加 14.3%，合同资产余额 3026 亿元，较年初增加 3.7%，

其中二季度两项科目净增加额仅为 9.2/22.2 亿元，反映公司现汇项目收入质量边

际改善，应收账款与合同资产周转效率企稳。2024 上半年末公司应付票据及账款

余额 5110 亿元，较年初减少 340 亿元，降幅 6.3%，付款压力有所降低。

图7：公司应收款和合同资产增幅较小（单位：%） 图8：公司应付账款增幅较小（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

非现金收入比例上升，现金流承压。2024 上半年公司经营性现金净流出 817 亿元，

同比多流出 624 亿元。2024 上半年末公司非流动资产较上年末增长 7.0%，高于流

动资产增速，其中长期应收款/长期股权投资/无形资产增幅分别为

9.9%/3.7%/24.8%。公司存量在建的 PPP 项目陆续落地形成账面资产并产生非现金

收入，导致收入的现金含量降低，实际经营性现金流仍然面临压力。
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图9：公司经营性现金流净额（单位：亿元） 图10：公司现金收入比例下降（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

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑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。预测公司未来三年归母净利润为 238/220/214 亿元（前值 289/308/336 亿

元），每股收益 1.75/1.62/1.58 元（前值 2.13/2.27/2.47 元），对应当前股价

PE 为 4.4/4.7/4.9X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2024E 2025E 2024E 2025E

中国建筑 5.46 2272 1.34 1.44 4.1 3.8

中国中铁 5.64 1293 1.36 1.31 4.1 4.3

中国交建 8.14 1143 1.40 1.51 5.8 5.4

中国铁建 7.69 975 1.75 1.62 4.4 4.7

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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关键假设及关键指标预测调整：

下调营业收入增速预测。根据 Mysteel 统计数据，2024 年 1-8 月，全国各地新开

工项目投资额共计 23.6 万亿元，同比-36.6%。受地方政府化债、专项债项目紧缺、

国债拉动规模有限等因素影响，当前公司下游基建建设需求大幅低于预期，导致

公司在国内市场的新签合同额出现显著下滑，预计将对未来的营业收入增速产生

重要影响。同时公司积极调整经营策略，更加注重回款周转而非收入规模增长，

因此下调公司未来营业收入增速，预期公司未来三年营业收入增速分别为

-5.3%/-3.0%/-1.5%（前值 6.5%/6.6%/5.7%）。

图11：2022-2024 年月度全国开工项目投资额（单位：亿元） 图12：2022-2024 年年内累计项目开工投资额（单位：亿元）

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理

上调毛利率预测。2024 上半年公司整体毛利率为 9.12%，较上年同期上升 0.21

个百分点，二季度收入下滑 9.8%，同时毛利率较上年同期提升 0.57 个百分点，

反映公司积极调整经营策略，优化工程订单质量，牺牲一定的规模增长以换取盈

利能力提升，我们预计该趋势将在未来几年得以延续，预测 2024-2026 年公司毛

利率为 10.6%/10.8%/11.0%（前值 9.8%/10.0%/10.1%）。

上调管理和研发费用率预测。2024上半年公司期间费用为247.7亿元，同比+4.3%，

其中管理/销售/研发费用分别同比-2.9%/-10.6%/+3.8%。受收入下降影响，期间

费用率为 5.45%，较上年同期上升 0.80 个百分点。费用率压降幅度低于此前预期，

由于员工薪酬是管理和销售费用的主要组成部分，这部分支出具有相对刚性，在

营业收入增速下滑的情况下，管理和研发费用率将有所上升，预测 2024-2026 年

管理费用率2.1%/2.2%/2.3%（前值1.6%/1.6%/1.5%）,研发费用率2.6%/2.7%/2.8%

（前值 2.1%/2.2%/2.2%）。

表2：关键指标预测修正

2021 2022 2023 2024E 此前预测值 2025E 此前预测值 2026E 此前预测值

营业收入增速 12.0% 7.5% 3.8% -5.3% 6.5% -3.0% 6.6% -1.5% 5.7%

毛利率 9.6% 10.1% 10.4% 10.6% 9.8% 10.8% 10.0% 11.0% 10.1%

销售费用率 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 0.7% 0.6%

管理费用率 1.9% 1.9% 1.9% 2.1% 1.6% 2.2% 1.6% 2.3% 1.5%

研发费用率 2.0% 2.3% 2.3% 2.6% 2.1% 2.7% 2.2% 2.8% 2.2%

净利率 2.4% 2.4% 2.3% 2.2% 2.4% 2.1% 2.4% 2.1% 2.5%

资料来源：国信证券经济研究所预测
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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 158030 153211 150860 营业收入 1096313 1137993 1077140 1044292 1028271

应收款项 153047 161762 147553 140193 135225 营业成本 985748 1019683 962964 931509 915161

存货净额 299819 307643 290850 281001 275754 营业税金及附加 4173 4297 4297 4297 4297

其他流动资产 49813 56363 49954 49201 49021 销售费用 6642 7378 6640 6972 7321

流动资产合计 1010052 1064753 1033912 1004423 987844 管理费用 21873 23466 23759 24214 24910

固定资产 73679 79080 82040 78490 72182 研发费用 25004 26725 27527 28353 29204

无形资产及其他 62531 69736 110984 145896 175421 财务费用 3578 4661 4120 4904 5317

投资性房地产 60978 66357 66357 66357 66357 投资收益 (4666) (4230) (4004) (3882) (3822)

长期股权投资 127985 149278 167378 182762 195838

资产减值及公允价值变

动 (463) (644) 0 0 0

资产总计 1523951 1663020 1681982 1692490 1708913 其他收入 (31768) (35041) (35980) (35784) (35541)

短期借款及交易性金融

负债 96895 136308 157872 152289 140987 营业利润 37402 38594 35377 32731 31901

应付款项 515176 545028 517884 502362 494465 营业外净收支 423 234 0 0 0

其他流动负债 57918 60461 57263 55428 54487 利润总额 37824 38828 35377 32731 31901

流动负债合计 934638 998052 974254 943764 920006 所得税费用 6072 6499 5922 5479 5340

长期借款及应付债券 161512 196653 206251 215850 225448 少数股东损益 5111 6232 5678 5253 5120

其他长期负债 41786 51194 60793 70391 79990 归属于母公司净利润 26642 26097 23777 21999 21441

长期负债合计 203298 247847 267044 286241 305438 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1137935 1245900 1241298 1230005 1225444 净利润 26642 26097 23777 21999 21441

少数股东权益 95532 107282 111825 116027 120072 资产减值准备 1461 410 (3461) 0 0

股东权益 290484 309838 328859 346458 363397 折旧摊销 18385 19084 16706 17473 18292

负债和股东权益总计 1523951 1663020 1681982 1692490 1708913 公允价值变动损失 463 644 0 0 0

财务费用 3578 4661 4120 4904 5317

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (7695) (62146) (4809) 16110 14663

每股收益 1.96 1.92 1.75 1.62 1.58 其它 2700 4580 8003 4202 4045

每股红利 0.36 0.38 0.35 0.32 0.33 经营活动现金流 41955 (11331) 40216 59784 58441

每股净资产 21.39 22.82 24.22 25.51 26.76 资本开支 0 (40328) (57452) (48834) (41509)

ROIC 16% 18% 16% 13% 12% 其它投资现金流 (501) (668) 0 0 0

ROE 9% 8% 7% 6% 6% 投资活动现金流 (30323) (62290) (75551) (64219) (54586)

毛利率 10% 10% 11% 11% 11% 权益性融资 390 15085 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 18371 32206 9598 9598 9598

EBITDA Margin 6% 7% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (4950) (5198) (4755) (4400) (4503)

收入增长 7% 4% -5% -3% -2% 其它融资现金流 (7260) 13052 21564 (5584) (11302)

净利润增长率 8% -2% -9% -7% -3% 融资活动现金流 19971 82154 26407 (385) (6206)

资产负债率 81% 81% 80% 80% 79% 现金净变动 31604 8533 (8928) (4819) (2351)

股息率 4.7% 5.0% 4.6% 4.2% 4.3% 货币资金的期初余额 126821 158425 166958 158030 153211

P/E 3.9 4.0 4.39 4.75 4.87 货币资金的期末余额 158425 166958 158030 153211 150860

P/B 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 55075 (36395) (2298) 25503 30894

EV/EBITDA 17.4 17.9 19.6 20.1 20.3 权益自由现金流 66186 8863 25434 25435 24763

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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