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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 中国铁建发布 2024 年三季报：公司 2024 年前三季度实现营业收入 7581.25

亿元，同比减少 5.99%；实现归母净利润 156.95 亿元，同比减少 19.18%；

实现扣非后归母净利润 147.76 亿元，同比减少 19.84%。其中，Q3 实现营

业收入 2419.88 亿元，同比减少 8.82%；实现归母净利润 37.93 亿元，同比

减少 34.27%；实现扣非后归母净利润 36.25 亿元，同比减少 34.52%。 

⚫ 订单总体承压，绿色环保订单快速增长，投资运营订单大幅下滑。2024 年

前三季度新签订单 14734.27 亿元，同比下降 17.51%。其中，受益于双碳政

策，公司积极转型业务结构，绿色环保新签订单 1251.96 亿元，同比增长

43.05%。因 PPP 新规，项目招标量减少，公司投资运营新签订单 728.78 亿

元，同比下降 65.60%。截至 24 年 9 月 30 日，公司在手订单 70873.74 亿

元，是 23 年收入的 6.2 倍，在手订单保障倍数较高。 

⚫ 行业景气度下行，利润三季度下滑加速。公司 2024 年前三季度实现营业收

入 7581.25 亿元，同比减少 5.99%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、Q2、

Q3 分别实现营业收入 2749.49/2411.88/2419.88 亿元，同比分别变化

+0.52%/-9.84%/-8.82%。公司 2024 年前三季度实现归母净利润 156.95 亿

元，同比减少 19.18%。分季度来看，公司 2024 年 Q1、Q2、Q3 分别实现

归母净利润 60.25/58.77/37.93 亿元，同比分别变化+1.98%/-24.07%/-

34.27%。 

⚫ 利润率基本持平，期间费用率上升，信用减值有所减少。公司 2024 年前三

季度实现综合毛利率 9.16%，同比下降 0.01pct；实现净利率 2.63%，同比

下降 0.27pct。公司 2024 年前三季度期间费用 403.83 亿元，占收入端比重

为 5.33%，同比上升 0.63pct，主要是研发费用率和财务费用率上升。公司

2024年前三季度资产+信用减值损失为 26.59亿元，占收入端比重为 0.35%，

同比下降 0.13pct，其中资产减值损失 7.25 亿元，同比增长 0.08 亿元；信

用减值损失 19.34 亿元，同比减少 12.19 亿元。 

⚫ 经营性现金流净额继续为负，但三季度明显改善。公司 2024 年前三季度经

营性现金流净额为-890.18 亿元，同比多流出 458.35 亿元。分季度来看，公

司 Q1、Q2、Q3 经营性现金流净额分别为-465.94/-350.82/-73.42 亿元，同

比分别变动-73.78/-549.55/+164.98 亿元。从收、付现比来看，公司 2024 年

前三季度收、付现比分别为 100.6%、119.6%，同比分别变动-3.4pct、+2.0pct。 

⚫ 盈利预测与评级：我们调整对公司的盈利预测，预计公司 2024-2026 年的

归母净利润分别为 222.22/223.31/228.13 亿元，EPS 分别为 1.64 元/1.64 元
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/1.68 元，11 月 1 日收盘价对应的 PE 分别为 5.6 倍、5.6 倍、5.5 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) 1137993 1057607 1085869 1124831 

同比增长 3.8% -7.1% 2.7% 3.6% 

归母净利润(百万元) 26097 22222 22331 22813 

同比增长 -2.2% -14.8% 0.5% 2.2% 

毛利率 10.4% 10.4% 10.4% 10.6% 

ROE 8.4% 6.8% 6.4% 6.2% 

每股收益(元) 1.92 1.64 1.64 1.68 

市盈率 4.8 5.6 5.6 5.5 

 
 

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 

 

 
  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

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 1064753 1056234 1081197 1111970  营业收入 1137993 1057607 1085869 1124831 

货币资金 166958 238157 240801 251723  营业成本 1019683 947806 972426 1005088 

交易性金融资产 1630 1209 1130 1184  税金及附加 4297 4004 4108 4256 

应收票据及应收账

款 
159038 150154 152084 154955  销售费用 7378 6663 6841 6749 

预付款项 21713 24790 24919 25466  管理费用 23466 21681 22152 22497 

存货 307643 280176 289812 300281  研发费用 26725 27152 30010 33557 

其他 407771 361747 372451 378361  财务费用 4661 5633 5041 6739 

非流动资产 598267 553927 597380 633430  其他收益 955 1021 1012 1005 

长期股权投资 149278 124802 130118 132142  投资收益 -4230 -3703 -4039 -3959 

固定资产 73269 79173 83425 84469  公允价值变动收

益 
-644 -434 -484 -499 

在建工程 5811 6905 7453 7726  信用减值损失 -6480 -6087 -6006 -5921 

无形资产 69736 70670 71135 71449  资产减值损失 -3461 -3530 -3636 -3745 

商誉 56 214 203 182  资产处置收益 671 474 468 472 

长期待摊费用 853 614 356 90  营业利润 38594 32408 32607 33298 

其他 299264 271547 304690 337372  营业外收入 981 1072 1075 1072 

资产总计 1663020 1610160 1678576 1745400  营业外支出 746 758 743 798 

流动负债 998052 916429 936300 955786  利润总额 38828 32723 32939 33572 

短期借款 81840 62346 64369 65956  所得税 6499 5525 5507 5592 

应付票据及应付账

款 
545028 493681 506782 524592  净利润 32329 27198 27432 27981 

其他 371184 360402 365148 365238  少数股东损益 6232 4976 5101 5168 

非流动负债 247847 253421 277722 299962  归属母公司净利

润 
26097 22222 22331 22813 

长期借款 165621 186165 208172 228932  EPS(元) 1.92 1.64 1.64 1.68 

其他 82226 67256 69549 71030       

负债合计 1245900 1169849 1214021 1255747  主要财务比

率 

    

股本 13580 13580 13580 13580  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

资本公积 48847 48847 48847 48847  成长性     

未分配利润 181825 199294 218736 238645  营业收入增长

率 
3.8% -7.1% 2.7% 3.6% 

少数股东权益 107282 112258 117359 122527  营业利润增长

率 
3.2% -16.0% 0.6% 2.1% 

股东权益合计 417120 440311 464555 489652  归母净利润增长

率 
-2.2% -14.8% 0.5% 2.2% 

负债及权益合计 1663020 1610160 1678576 1745400  盈利能力     

      毛利率 10.4% 10.4% 10.4% 10.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 2.3% 2.1% 2.1% 2.0% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  ROE 8.4% 6.8% 6.4% 6.2% 

归母净利润 26097 22222 22331 22813  偿债能力     

折旧和摊销 19205 22901 30117 38608  资产负债率 74.9% 72.7% 72.3% 71.9% 

资产减值准备 3461 1697 2427 2788  流动比率 1.07 1.15 1.15 1.16 

资产处置损失 -603 -474 -468 -472  速动比率 0.75 0.84 0.84 0.84 

公允价值变动损

失 
644 434 484 499  营运能力     

财务费用 5848 5633 5041 6739  资产周转率 71% 65% 66% 66% 

投资损失 -1319 3703 4039 3959  应收账款周转

率 
689% 634% 670% 672% 

少数股东损益 6232 4976 5101 5168  存货周转率 332% 318% 336% 336% 

营运资金的变动 -8002 -12121 -255 -879  每股资料(元)     
经营活动产生现金

流量 
20412 89449 31424 44972  每股收益 1.92 1.64 1.64 1.68 

投资活动产生现金

流量 
-55909 -1762 -46198 -47195  每股经营现金 1.50 6.59 2.31 3.31 

融资活动产生现金

流量 
44592 -16487 17418 13145  每股净资产 22.82 24.16 25.57 27.04 

现金净变动 8122 71199 2644 10922  估值比率(倍)     

现金的期初余额 144515 166958 238157 240801  PE 4.8 5.6 5.6 5.5 

现金的期末余额 152638 238157 240801 251723  PB 0.40 0.38 0.36 0.34 

           
 

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

持股情况。 
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