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中国中铁（601390.SH） 
  

Q4 现金流显著改善，加速开拓战新业务 
  
业绩符合预期，Q4 业绩延续承压，境外相对较好。公司 2024 年实现营业总收入
11603 亿，同降 8%；实现归母净利润 279 亿，同降 17%；扣非业绩 243 亿，同
降 21%，全年业绩符合预期，增长承压主要因传统基建项目资金落地不及预期，
订单转化进程放缓，叠加毛利率有所下行。分季度看：Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别同
降 3%/12%/6%/10%；归母净利润分别同降 5%/19%/19%/23%，Q4 业绩降幅
有所扩大，主要受单季费率提升、投资净损失及公允价值损失扩大影响。分业务
看：基建板块实现营收 9929 亿，同降 9%，其中铁路/公路/市政及其他分别实现
营收 3004/1720/5204 亿，同比+1%/-13%/-12%；设计咨询/装备制造/地产板块
分别实现营收 174/248/483 亿，同降 5%/9%/5%；其他业务实现营收 769 亿，同
降 3%，其中资产运营/资源利用分别同比+6%/-3%。分区域看：境内/境外分别
实现营收 10917/686 亿，同比-9%/+10%，海外业务稳健增长。全年拟每股派发
现金红利 0.178 元（含税），合计分配利润 44 亿，分红比例 15.8%，同比+0.3pct。 

毛利率降低、费率提升致净利率承压，Q4 经营现金流显著改善。公司 2024 年综
合毛利率 10%，同比降低 0.17pct，其中基建主业毛利率同降 0.24pct，主要受高
毛利率投资类业务规模下降影响；设计/装备/地产/其他业务毛利率分别同比
+0.8/-0.8/-0.07/+0.09pct。全年期间费用率 5.51%，YoY+0.04pct，其中销售/管
理/研发/财务费用率分别同比+0.06/-0.09/-0.08/+0.15pct，财务费率提升主要因
部分工程项目业主付款滞后导致对外借款增加，利息支出额有所提升。资产（含信
用）减值损失计提额较同期基本持平。投资收益同减 3.2 亿。所得税率 20.9%，
YoY+2.6pct。全年归母净利率 2.4%，YoY-0.25pct；Q4 单季 2.2%，YoY-0.35pct。
公司全年经营性现金流净额 281 亿，同比少流入 103 亿；Q4 净流入 993 亿，同
比多流入 272 亿，单季现金流改善显著。 

海外签单维持较快增长，加速开拓水利、新能源等战新产业。2024 年公司新签合
同额 27152 亿，同降 12%；Q4 单季新签合同额 11873 亿，同降 9%。分业务看：
全年工程建造新签合同额 18710 亿，同降 17%，其中房建/铁路/公路/市政/城轨/

其他业务分别新签 9212/3194/1674/1936/727/1967 亿，同比-20%/+0.3%/-

24%/-26%/-56%/+43%。设计咨询/装备制造/特色地产/资产运营/资源利用/金融
物贸签单额分别同降 7%/17%/38%/1%/19%/2%。新兴业务（含“第二曲线”及
战略新兴产业）新签合同额 4257 亿，同增 11%，其中水利水电/清洁能源分别新
签 1042/1200 亿，同比大幅增长 50%/23%，表现亮眼。分区域看：境内/境外业
务分别新签合同额 24943/2209 亿，同比-14%/+11%。 

矿产资源业绩贡献比达 11%，铜价上行有望驱动盈利提升。公司铜、钴、钼保有
量处于业内领先地位（截止 2024 年末保有量分别为 697/54/60 万吨），矿山自产
铜、钼产能已居国内同行业前列。2024 全年公司矿产资源业务主体（中铁资源）
实现营业总收入 255 亿元；归母净利润 30 亿元，占总归母净利润 11%。年初以
来铜价持续上行，截至 3 月 27 日 LME 铜（现货结算价）9787 美元/吨，较 1 月初
上涨 13%。公司矿产资源板块以铜为主（2024 全年铜产量 28.8 万吨），铜价上涨
有望驱动盈利上行，增厚板块业绩。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 281/283/289 亿元，同
比增长 0.7%/0.8%/2.1%，EPS 分别为 1.13/1.14/1.17 元/股，当前股价对应 PE

分别为 5.1/5.1/5.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：基建投资不及预期、应收账款减值风险、大宗商品价格波动风险等。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,260,841 1,157,439 1,191,818 1,213,454 1,235,864 

增长率 yoy（%） 9.5 -8.2 3.0 1.8 1.8 

归母净利润（百万元） 33,483 27,887 28,070 28,288 28,870 

增长率 yoy（%） 7.1 -16.7 0.7 0.8 2.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.35 1.13 1.13 1.14 1.17 

净资产收益率（%） 10.1 7.9 7.4 7.0 6.8 

P/E（倍） 4.3 5.2 5.1 5.1 5.0 

P/B（倍） 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1005695 1264092 1326388 1359455 1383502  营业收入 1260841 1157439 1191818 1213454 1235864 

现金 234513 250062 252493 259915 274217  营业成本 1135260 1044505 1073297 1093496 1113389 

应收票据及应收账款 158729 248060 261569 267953 261028  营业税金及附加 6192 6043 5959 6067 6179 

其他应收款 38314 43594 43038 43819 44628  营业费用 6834 6944 7151 7281 7415 

预付账款 45585 40254 42932 43740 44536  管理费用 27399 24096 25028 25483 25953 

存货 219361 245716 265324 276486 284811  研发费用 30000 26632 27412 27909 29043 

其他流动资产 309194 436406 461033 467541 474282  财务费用 4871 6242 7601 7665 7654 

非流动资产 823745 992321 1023812 1047897 1064848  资产减值损失 -2060 -3088 -3000 -3000 -3000 

长期投资 123775 126858 126858 126858 126858  其他收益 1377 1048 1192 1213 1236 

固定资产 71486 74912 76087 75865 74291  公允价值变动收益 -246 -418 0 0 0 

无形资产 198386 251624 277347 296820 310293  投资净收益 -71 -395 -477 -485 -494 

其他非流动资产 430098 538926 543520 548354 553405  资产处置收益 477 482 596 607 618 

资产总计 1829439 2256414 2350200 2407352 2448350  营业利润 46282 38450 38480 38689 39391 

流动负债 1010642 1276197 1313053 1313243 1296724  营业外收入 1032 1268 1395 1534 1688 

短期借款 67378 100674 110674 120674 130674  营业外支出 1244 847 889 934 981 

应付票据及应付账款 588737 773169 790066 774559 742259  利润总额 46070 38871 38986 39289 40097 

其他流动负债 354527 402353 412312 418009 423790  所得税 8433 8113 7797 7858 8019 

非流动负债 358895 470077 500077 530077 560077  净利润 37636 30758 31188 31431 32078 

长期借款 279719 325646 355646 385646 415646  少数股东损益 4154 2871 3119 3143 3208 

其他非流动负债 79177 144430 144430 144430 144430  归属母公司净利润 33483 27887 28070 28288 28870 

负债合计 1369537 1746274 1813129 1843319 1856800  EBITDA 65757 62344 62096 64868 67801 

少数股东权益 127368 155425 158544 161687 164895  EPS（元/股） 1.35 1.13 1.13 1.14 1.17 

股本 24752 24742 24742 24742 24742        

资本公积 56618 56449 56449 56449 56449  主要财务比率      

留存收益 202503 223899 247711 271530 295838  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 332534 354714 378527 402345 426654  成长能力      

负债和股东权益 1829439 2256414 2350200 2407352 2448350  营业收入(%) 9.5 -8.2 3.0 1.8 1.8 

       营业利润(%) 7.5 -16.9 0.1 0.5 1.8 

       归属母公司净利润(%) 7.1 -16.7 0.7 0.8 2.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.0 9.8 9.9 9.9 9.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 2.4 2.4 2.3 2.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.1 7.9 7.4 7.0 6.8 

经营活动现金流 38363 28051 26416 27623 30586  ROIC(%) 4.8 3.6 3.4 3.2 3.1 

净利润  37636 30758 31188 31431 32078  偿债能力      

折旧摊销 13554 15507 15509 17915 20050  资产负债率(%) 74.9 77.4 77.1 76.6 75.8 

财务费用 4784 6471 13352 14452 15552  净负债比率(%) 40.6 52.1 56.5 59.6 61.1 

投资损失 71 395 477 485 494  流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动  -25053 -32110 -41210 -43654 -44464  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 7371 7031 7099 6993 6875  营运能力      

投资活动现金流 -74641 -82289 -46376 -41278 -36169  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -56518 -55384 -38899 -33793 -28675  应收账款周转率 9.0 5.7 4.7 4.6 4.7 

长期投资 -21233 -16324 -7000 -7000 -7000  应付账款周转率 2.5 1.7 1.5 1.5 1.6 

其他投资现金流 3110 -10581 -477 -485 -494  每股指标（元）      

筹资活动现金流  27131 57395 22213 21078 19886  每股收益(最新摊薄) 1.35 1.13 1.13 1.14 1.17 

短期借款 -3832 33296 10000 10000 10000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.55 1.13 1.07 1.12 1.24 

长期借款 39341 45928 30000 30000 30000  每股净资产(最新摊薄) 13.44 14.34 15.30 16.26 17.24 

普通股增加  0 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  139 -169 0 0 0  P/E 4.3 5.2 5.1 5.1 5.0 

其他筹资现金流 -8516 -21649 -17787 -18922 -20114  P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

现金净增加额 -8838 3335 2431 7422 14302  EV/EBITDA 5.0 6.8 7.2 7.4 7.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 28 日收盘价      
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