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核心观点 

公司 2024 年实现营收 11603.1 亿元，同比下降 8.2%，实现归母

净利润 278.9 亿元，同比下降 16.7%，业绩降幅高于营收降幅主

因因为毛利率下降 0.2 个百分点至 9.8%，业绩和新签合同额受行

业下行影响承压，主要增量来自于新兴业务和境外业务，新签合

同额增速分别为 11.3%和 10.6%，清洁能源、水利水电增长较快。

公司发布长期估值提升计划，拟在 2025 年实施首次中期分红，

增强投资者回报。 

事件 

公司发布 2024 年年报、利润分配预案和估值提升计划，拟每股

现金派息 0.178 元（含税），拟在 2025 年实施中期分红。 

简评 

业绩与现金流均承压。公司 2024 年实现营收 11603.1 亿元，同

比下降 8.2%，实现归母净利润278.9 亿元，同比下降 16.7%，业

绩降幅高于营收降幅主因因为毛利率下降 0.2 个百分点至 9.8%，

期间费用率上升0.06 个百分点至 5.5%。公司 24 年经营性现金流

净流入 280.5 亿元，较上年少流入 103.2 亿元，连续 12 年保持

正流入，净现比为 1.0。四季度公司现金流好转明显，单季度经

营性现金流净流入993.1 亿元，较上年同期多流入272.2 亿元，

回款改善明显。 

新签合同额下降，境外与新兴业务保持增长。公司 2024 年新签

合同额 27152 亿元，同比下降 12.4%，其中境内/境外业务新签增

长-14.0%/+10.6%，境外业务保持较快增速，占比提升至 8.9%。

细分行业来看，公司相对传统的工程建造、设计、装备、资产经

营和资源利用等业务新签规模均有不同程度下降，受行业整体收

缩态势影响较大，仍保持行业领先地位；新兴业务为主要增长点，

合计新签合同额4257 亿元，同比增长 11.3%，其中水利水电、清

洁能源增速分别为 50%和 23%。2025 年公司预计新签 2.8 万亿，

新兴业务与境外业务仍将成为重要增长极。 

资源利用板块受金属价格影响利润下降。公司资源利用业务经营

良好，24 年铜钴铅开采量较上年略上升，钼锌银开采量略下降，

整体保持平稳，板块利润受营业成本上升、金属价格下降影响出

现轻微下降，但中铁资源年实现净利润 30.0 亿元，为公司提供

稳定业绩。2025 年以来铜价再次震荡上行，有望带动资源利用板

块利润进一步提升。   
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.86/-0.77 -10.46/-9.03 -14.79/-26.75 

12 月最高/最低价（元）  7.34/5.02 

总股本（万股）  2,474,186.51 

流通 A 股（万股）  2,047,485.79 

总市值（亿元）  1,343.02 

流通市值（亿元）  1,191.64 

近 3 月日均成交量（万）  7237.86 

主要股东   

中国铁路工程集团有限公司  46.98% 
 

股价表现  
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积极回报股东，发布长期估值提升计划和 2025年中期分红计划。公司 2024年分红 44.0亿元，分红比例达15.8%，

较上年提升 0.3 个百分点，分红比例保持稳定。公司发布估值提升计划，将围绕提升经营质量、运用重组回购等

资本工具促进价值回归、促进市场联动开展市值管理工作，促进价值回归。为增强投资回报，公司计划在 2025

年实施中期分红。 

下调盈利预期，维持买入评级和目标价 8.15 元不变。公司 2024 年业绩和新签受行业下行趋势影响承压，境外

业务和新兴业务新签合同额实现逆势增长，公司也发布长期估值提升计划，拟在 2025 年实施中期分红。我们预

测公司 2025-2027 年 EPS 为 1.14/1.16/1.19 元（原预测 2025-2026 年 EPS 为 1.33/1.40 元），维持买入评级和目标

价 13.31 元不变。 

 

表 1: 重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,260,841.08 1,157,439.04 1,124,600.65 1,096,705.49 1,069,810.48 

YoY(%) 9.50 -8.20 -2.84 -2.48 -2.45 

净利润(百万元) 33,482.77 27,886.75 28,236.44 28,738.86 29,336.47 

YoY(%)  7.06 -16.71 1.25 1.78 2.08 

毛利率(%) 10.01 9.80 10.23 10.32 10.34 

净利率(%) 2.66 2.41 2.51 2.62 2.74 

ROE(%) 10.07 7.86 7.46 7.13 6.85 

EPS(摊薄/元) 1.35 1.13 1.14 1.16 1.19 

P/E(倍) 4.12 4.95 4.89 4.80 4.71 

P/B(倍) 0.49 0.45 0.42 0.39 0.37 

资料来源：公司公告，wind，中信建投证券 

 

图 1:公司营收下降 8.2% 图 2:公司归母净利润下降 16.7% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:公司毛利率下降至 9.8% 图 4:公司新签合同额同比下降 12.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:经营性现金流净流入 280.5 亿元 图 6:公司境外合同占比达 8.1% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险分析 

1、 施工进度受资金到位情况、自然条件等影响较大，有可能出现延误进而影响收入确认；海外工程建设进

度还受当地政治、安全环境影响。 

2、 房地产市场持续低迷可能对建筑企业造成多方面不利影响。房地产对建筑企业的影响主要体现在：1）

当前土地市场低迷，地方政府土地出让收入较大幅度下滑，对基建资金来源造成不利影响；2）房地产

市场持续低迷，商品房销售、开工较大幅度下滑，影响了房建企业的新增订单，而竣工面积下行，影响

了装饰装修企业的订单，相关建筑子板块企业业务发展受不利影响；3）房地产企业的暴雷，对存在房

地产企业应收款、房地产开发项目存货的建筑企业带来减值压力。 

3、 新能源业务拓展可能不及预期。部分传统建筑企业布局新能源咨询、工程、运营等新领域，但该领域较

为依赖政府资源及自身专业实力，可能存在拓展失败的风险。 
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