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收盘价（元） 6.41 
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净资产（百万元） 351904.27 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中国中铁发布 2024 年三季报：公司 2024 年前三季度实现营业收入 8202.83

亿元，同比减少 7.26%；实现归母净利润 205.70 亿元，同比减少 14.33%；

实现扣非后归母净利润 190.11 亿元，同比减少 15.87%。其中，Q3 实现营

业收入 2757.61 亿元，同比减少 6.13%；实现归母净利润 62.92 亿元，同比

减少 19.05%；实现扣非后归母净利润 59.16 亿元，同比减少 19.70%。 

⚫ 在手订单充足，资源利用、新兴业务增长强劲。公司实现新签合同额 

15,278.6 亿元，同比下降 15.2%，但在手订单 63252.6 亿元，同比增长 7.6%，

是 2023 年营业收入的 5 倍。新签订单中，资源利用、新兴业务前三季度新

签合同额分别为 208.3/2110.5 亿元，同比分别增长 22.0%/23.4%，其余业务

均不同程度承压。 

⚫ 项目推进放缓，公司收入、业绩小幅承压。公司 2024 年前三季度实现营业

收入 8202.83 亿元，同比减少 7.26%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、Q2、

Q3分别实现营业收入 2656.46/2788.77/2757.61亿元，同比分别变化-2.56%/-

12.34%/-6.13%。公司 2024 年前三季度实现归母净利润 205.70 亿元，同比

减少 14.33%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、Q2、Q3 分别实现归母净利

润 74.81/67.97/62.92 亿元，同比分别变化-5.04%/-18.71%/-19.05%。24 年专

项债发行后置以及地方政府财政偏紧，项目推进放缓，收入、业绩阶段性

承压。 

⚫ 毛利率下滑，资产减值计提增加。公司 2024 年前三季度实现综合毛利率

8.80%，同比下降 0.29pct；实现净利率 2.74%，同比下降 0.24pct，主要是

项目推进节奏放缓，收入下滑，但成本相对刚性。公司 2024 年前三季度期

间费用 414.23 亿元，占收入端比重为 5.05%，同比上升 0.04pct。公司 2024

年前三季度资产+信用减值损失为 29.24 亿元，占收入端比重为 0.36%，同

比上升 0.09pct。细分来看，资产减值损失 11.78 亿元，同比增长 3.40 亿元；

信用减值损失 17.45 亿元，同比增长 2.45 亿元。 

⚫ 现金流三季度同比改善，四季度值得期待。公司 2024 年前三季度经营性现

金流净额为-712.57 亿元，同比多流出 375.34 亿元。分季度来看，公司 Q1、

Q2、Q3 经营性现金流净额分别为-680.65/-12.67/-19.25 亿元，同比分别变

动-300.41/-93.24/+18.31 亿元。从收、付现比来看，公司 2024 年前三季度

收、付现比分别为 98.6%、115.1%，同比分别变动-7.5pct、-2.6pct。公司部

分工程项目业主资金支付延缓，同时，为保障生产经营的有序推进，信守

合同及时支付供应商款项，现金流减少，但随着化债持续推进以及流动性
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宽松，公司四季度现金流有望持续好转。 

⚫ 盈利预测与评级：我们维持对公司的盈利预测，预计公司 2024-2026 年的

归母净利润分别为 301.05/313.18/325.72 亿元，EPS 分别为 1.22 元/1.27 元

/1.32 元，10 月 31 日收盘价对应的 PE 分别为 5.3 倍、5.1 倍、4.9 倍，维持

“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险、新签订单放缓、在手订单落地不及预期、

工程施工进度不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1263475 1215041 1245171 1285707 

同比增长 9.5% -3.8% 2.5% 3.3% 

归母净利润(百万元) 33483 30105 31318 32572 

同比增长 7.1% -10.1% 4.0% 4.0% 

毛利率 10.2% 10.0% 10.1% 10.2% 

ROE 10.1% 8.3% 8.0% 7.7% 

每股收益(元) 1.35 1.22 1.27 1.32 

市盈率 4.7 5.3 5.1 4.9 

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1005695 993673 1019777 1050465  营业收入 1263475 1215041 1245171 1285707 

货币资金 234513 230228 237899 243801  营业成本 1134626 1092958 1118896 1154394 

交易性金融资产 8880 10656 12787 15345  税金及附加 6192 5954 6102 6301 

应收票据及应收账款 158729 135235 138264 142783  销售费用 6850 6587 6751 6970 

预付款项 45585 43911 44953 46379  管理费用 27399 26349 27002 27881 

存货 219361 217067 220553 227398  研发费用 30000 29161 29262 30214 

其他 338627 356577 365321 374759  财务费用 4871 5243 6500 7551 

非流动资产 823745 922330 1018337 1124264  其他收益 1377 1377 1377 1377 

长期股权投资 123775 160908 201135 251418  投资收益 -71 -50 -50 -50 

固定资产 71486 79400 84156 87188  公允价值变动收益 -246 -396 -374 -360 

在建工程 63356 58685 56548 57238  信用减值损失 -6112 -6601 -6931 -7070 

无形资产 198386 231557 264648 297713  资产减值损失 -2060 -2060 -2060 -2060 

商誉 1676 1760 1848 1940  资产处置收益 477 524 577 634 

长期待摊费用 829 786 739 690  营业利润 46282 41582 43197 44867 

其他 364236 389234 409263 428076  营业外收入 1032 1083 1137 1194 

资产总计 1829439 1916004 2038114 2174729  营业外支出 1244 1244 1244 1244 

流动负债 1010642 1036397 1109459 1196020  利润总额 46070 41422 43091 44817 

短期借款 67378 107298 132586 176963  所得税 8433 7583 7888 8204 

应付票据及应付账款 588737 528767 550450 569952  净利润 37636 33839 35203 36613 

其他 354527 400331 426423 449105  少数股东损益 4154 3735 3885 4041 

非流动负债 358895 385950 401939 417855  归属母公司净利润 33483 30105 31318 32572 

长期借款 279719 299389 313159 326928  EPS(元) 1.35 1.22 1.27 1.32 

其他 79177 86561 88781 90927       

负债合计 1369537 1422347 1511398 1613875  主要财务比率     

股本 24752 24751 24751 24751  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 56618 56618 56618 56618  成长性     

未分配利润 181102 203901 227909 252877  营业收入增长率 9.5% -3.8% 2.5% 3.3% 

少数股东权益 127368 131103 134988 139029  营业利润增长率 7.5% -10.2% 3.9% 3.9% 

股东权益合计 459902 493657 526716 560854  归母净利润增长率 7.1% -10.1% 4.0% 4.0% 

负债及权益合计 1829439 1916004 2038114 2174729  盈利能力     

      毛利率 10.2% 10.0% 10.1% 10.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 10.1% 8.3% 8.0% 7.7% 

归母净利润 33483 30105 31318 32572  偿债能力     

折旧和摊销 11679 12236 14451 16614  资产负债率 74.9% 74.2% 74.2% 74.2% 

资产减值准备 2060 -14719 309 566  流动比率 1.00 0.96 0.92 0.88 

资产处置损失 -477 -524 -577 -634  速动比率 0.78 0.75 0.72 0.69 

公允价值变动损失 246 396 374 360  营运能力     

财务费用 4784 5243 6500 7551  资产周转率 73.4% 64.9% 63.0% 61.0% 

投资损失 71 50 50 50  应收账款周转率 857% 763% 844% 847% 

少数股东损益 4154 3735 3885 4041  存货周转率 514% 486% 495% 499% 

营运资金的变动 74442 -3101 28184 17615  每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 38363 33167 73231 66606  每股收益 1.35 1.22 1.27 1.32 

投资活动产生现金流量 -74641 -95295 -97992 -110704  每股经营现金 1.55 1.34 2.96 2.69 

融资活动产生现金流量 27131 57843 32432 49999  每股净资产 13.44 14.65 15.83 17.04 

现金净变动 -8838 -4285 7671 5902  估值比率(倍)     

现金的期初余额 204987 234513 230228 237899  PE 4.7 5.3 5.1 4.9 

现金的期末余额 196150 230228 237899 243801  PB 0.5 0.4 0.4 0.4 

           
 

数据来源：天软，兴业证券经济与金融研究院整理 

注: 每股收益均按照最新股本摊薄计算 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：沪深两市以沪深300指数为

基准；北交所市场以北证50指数为基

准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数为基准；美国市

场以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司
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