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中国中铁(601390.SH)   

24Q4现金流明显改善，新兴业务加力扩围 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 中国中铁发布 2024 年年报：公司 2024 年实现营业收入 11603.11 亿元，同比减少

8.17%；实现归母净利润 278.87亿元，同比减少 16.71%；实现扣非后归母净利润 243.25

亿元，同比减少 21.21%。其中，Q4实现营业收入 3400.28亿元，同比减少 10.27%；

实现归母净利润 73.17亿元，同比减少 22.74%；实现扣非后归母净利润 53.14亿元，

同比减少 35.78%。 

⚫ “第二曲线”加力扩围，海外订单稳健增长。2024 年，公司新签合同总额为 27151.8

亿元，同比下降 12.4%。2024年末，公司工程建造业务在手订单总金额 50265.4亿元

人民币。其中，已签订合同但尚未开工项目金额 10048.8亿元人民币，在建项目中未完

工部分金额 40216.6亿元人民币。 

1）分业务来看，设计咨询/工程建造/装备制造/特色地产/资产经营/资源利用/金融物贸/

新兴业务新签合同额分别为 258.2/18710.1/571.0/434.3/1762.3/272.0/886.5/4257.4亿

元，同比分别变动-7.0%/-16.9%/-17.0%/-37.6%/-0.6%/-18.7%/-1.5%/+11.3%。公司“第

二曲线”业务，即新兴业务新签合同额同比增长 11.3%，加快进军水利水电、清洁能源、

生态环保市场，未来订单结构持续优化，战略新兴业务预期成为订单增长的主要动力。 

2）分地区来看，来自于境内/境外地区的新签合同额分别为 24942.8/2209.0 亿元，同

比分别变动-14.0%/+10.6%。境内业务受地方政府财政偏紧影响，基建行业景气度低迷，

订单下滑明显。海外优先发展和优质发展“两优战略”成效逐渐显现，海外业务将为公

司订单增长提供持续动力。 

⚫ 收入有所下降，境外收入同比增加。公司 2024 年实现营业总收入 11603.11 亿元，同

比减少 8.17%。 

1）分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4分别实现营业收入 2656.46/2788.77/2757.61/3400.28

亿元，同比分别变动-2.56%/-12.34%/-6.13%/-10.27%。Q1/Q2/Q3/Q4分别实现归母净

利润 74.81/67.97/62.92/73.17亿元，同比分别变动-5.04%/-18.71%/-19.05%/-22.74%。 

2）分业务来看，基础设施建设/设计咨询/装备制造/房地产开发/其他业务分别实现营业

收入 9928.53/174.18/248.13/482.80/769.46 亿元，同比分别变动 -8.71%/-4.59%/-

9.36%/-5.17%/-3.02%。 

3）分地区来看，境内/境外分别实现营业收入 10916.67/686.44 亿元，同比分别变动-

9.12%/+10.26%。 

⚫ 毛利率、净利率略有下滑，设计咨询业务盈利能力小幅提升。公司 2024年实现综合毛

利率 9.80%，同比下降 0.21pct；实现净利率 2.66%，同比下降 0.33pct。 

1）分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4毛利率分别为 8.58%/9.07%/8.72%/12.24%，同比分别

变动-0.33pct/+0.28pct/-0.86pct/+0.07pct。 

2）分业务来看，基础设施建设/设计咨询/装备制造/房地产开发/其他业务毛利率分别为

8.62%/29.12%/20.42%/14.44%/17.06%，同比分别变动 -0.24pct/+0.76pct/-0.79pct/-

0.07pct/+0.09pct。基础设施建设业务毛利率减少的主要原因是受投资业务规模下降影

响，公路业务盈利水平下降较大；设计咨询业务毛利率增加的主要原因是公司聚焦提质

增效加强成本管控，提升盈利水平；装备制造业务毛利率减少的主要原因是市场竞争加
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剧，隧道施工装备销售价格下降，盈利能力下滑；房地产开发业务毛利率减少的主要原

因是房地产市场持续下行，销售价格下降，销售周期延长。 

⚫ 期间费率平稳，财务费用率小幅增长。公司 2024 年期间费用 639.14 亿元，同比下降

51.91亿元，占收入端比重为5.51%，同比上升0.04pct。细分来看，销售费用率为0.60%，

同比上升 0.06pct；管理费用率为 2.08%，同比下降 0.09pct；研发费用率为 2.30%，

同比下降 0.08pct；财务费用率为 0.54%，同比上升 0.15pct。 

⚫ 加大应收款项清收力度，信用减值损失有所下降。公司 2024 年资产+信用减值损失为

81.16亿元，同比减少 0.56亿元，占收入端比重为 0.70%，同比上升 0.05pct。细分来

看，资产减值损失 30.88 亿元，同比增长 10.29 亿元；公司应收账款减值损失大幅下

降，信用减值损失 50.28亿元，同比减少 10.84亿元。 

⚫ 全年经营性现金流回正，24Q4净流入超预期。公司 2024年经营性现金流净额为 280.51

亿元，同比少流入 103.12亿元。 

1）分季度来看，Q1/Q2/Q3/Q4经营性现金流净额分别为-680.65/-12.67/-19.25/993.08

亿元，同比分别变动-300.41/-93.24/+18.31/+272.21亿元。公司下游业主以地方政府和

城投平台公司为主，受益于 2024Q4化债力度持续加大，全年现金流回正。 

2）从收、付现比来看，2024年收、付现比分别为 88.8%、89.6%，同比分别变动-10.4pct、

-12.8pct。 

⚫ 分红比例稳定，低估值彰显投资性价比。公司 2024 年度利润分配方案为每 10股派送

现金红利人民币 1.78元（含税），合计派发现金红利 44.04亿元，占合并报表归属于上

市公司股东净利润的 15.79%。截至 2025/4/3，公司 PB为 0.46，历史分位数为 0.33%，

估值处于历史低位。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027年的归母净利润分别为 277.84亿元/285.42亿元

/291.58 亿元，EPS 分别为 1.12 元/1.15 元/1.18 元，4 月 3日收盘价对应 PE 分别为

5.0倍/4.9倍/4.8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 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1160311 1137846 1166759 1199654 

同比增长 -8.2% -1.9% 2.5% 2.8% 

归母净利润（百万元） 27887 27784 28542 29158 

同比增长 -16.7% -0.4% 2.7% 2.2% 

毛利率 9.8% 10.1% 10.1% 10.1% 

ROE 7.9% 6.9% 6.3% 5.8% 

每股收益（元） 1.13 1.12 1.15 1.18 

市盈率 5.0 5.0 4.9 4.8 

数据来源：携宁，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 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1264092 1308408 1402295 1503689  营业总收入 1160311 1137846 1166759 1199654 

货币资金 250062 307284 374267 444770  营业成本 1044505 1022756 1048613 1078610 

交易性金融资产 12025 13525 15025 16525  税金及附加 6043 5941 6092 6263 

应收票据及应收账款 248060 238861 240558 243608  销售费用 6944 6826 6999 7197 

预付款项 40254 39436 40433 41590  管理费用 24096 23688 24290 24975 

存货 245716 240722 246808 253868  研发费用 26632 26181 26847 27604 

其他 467975 468580 485205 503328  财务费用 6242 6781 7917 8878 

非流动资产 992321 1029055 1064546 1097273  投资收益 -395 -389 -399 -410 

长期股权投资 126858 146858 164858 180858  公允价值变动收益 -418 -300 -300 -300 

固定资产 74912 77818 79209 80199  信用减值损失 -5028 -5000 -4500 -4000 

在建工程 69063 67557 66201 66781  资产减值损失 -3088 -3110 -2910 -2710 

无形资产 251624 276931 300737 323043  营业利润 38450 38378 39434 40293 

商誉 1558 1458 1358 1258  营业外收支 421 350 350 350 

其他 468305 458433 452183 445133  利润总额 38871 38728 39784 40643 

资产总计 2256414 2337463 2466841 2600962  所得税  8113 8083 8304 8483 

流动负债 1276197 1267311 1306216 1349281  净利润  30758 30645 31481 32160 

短期借款 100674 110674 120674 130674  少数股东损益 2871 2861 2939 3002 

应付票据及应付账款 773169 757456 776606 798822  归属母公司净利润 27887 27784 28542 29158 

其他 402353 399181 408936 419785  EPS(元) 1.13 1.12 1.15 1.18 

非流动负债 470077 508577 547077 585577   

长期借款 325646 365646 405646 445646  主要财务比率  

其他 144430 142930 141430 139930  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1746274 1775888 1853293 1934858  成长性     

股本 24742 24742 24742 24742  营业总收入增长率 -8.2% -1.9% 2.5% 2.8% 

未分配利润 205357 224764 244517 264697  营业利润增长率 -16.9% -0.2% 2.8% 2.2% 

少数股东权益 155425 158286 161225 164227  归母净利润增长率 -16.7% -0.4% 2.7% 2.2% 

股东权益合计 510140 561575 613548 666104  盈利能力     

负债及权益合计 2256414 2337463 2466841 2600962  毛利率 9.8% 10.1% 10.1% 10.1% 

  归母净利率 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.9% 6.9% 6.3% 5.8% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 27887 27784 28542 29158  资产负债率 77.4% 76.0% 75.1% 74.4% 

折旧和摊销 15507 22556 21798 25563  流动比率 0.99 1.03 1.07 1.11 

营运资金的变动 -32110 -12790 -4108 -3236  速动比率 0.43 0.48 0.52 0.56 

经营活动产生现金流量 28051 60068 69291 75073  营运能力     

资本支出 -55384 -46076 -46064 -49050  资产周转率 56.8% 49.5% 48.6% 47.3% 

长期投资 -16324 -13995 -11995 -9995  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -82289 -60759 -58757 -59755  每股收益 1.13 1.12 1.15 1.18 

债权融资 58673 48805 48805 48805  每股经营现金 1.13 2.43 2.80 3.03 

股权融资 26408 25000 25000 25000  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 57395 57735 56449 55186  PE 5.0 5.0 4.9 4.8 

现金净变动 3335 57222 66983 70504  PB 0.4 0.3 0.3 0.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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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 
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