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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.04 元

总市值/流通市值 109180/109180 百万元

52周最高价/最低价 10.31/6.72 元

近 3 个月日均成交额 350.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国铁建（601186.SH）-投资运营业务快速收缩，看好长期现

金流改善》 ——2024-09-26

《中国铁建（601186.SH）-整体业绩平稳，分红率明显提升》 —

—2024-04-02

《中国铁建（601186.SH）-整体业绩平稳，盈利能力小幅改善》

——2023-10-31

《中国铁建（601186.SH）-业绩平稳，订单新签放缓但在手量仍

充足》 ——2023-09-04

收入与业绩承压，24Q4收缩投资效果开始显现。2024年公司实现营收10672

亿元，同比-6.2%，实现归母净利润222.2亿元，同比-14.9%。其中2024年

第四季度公司实现营业收入3090亿元，同比-6.8%，实现归母净利润65.2

亿元，同比-2.4%。在行业整体下行的背景下，公司收入和业绩整体承压，

Q4信用减值损失同比增加导致利润承压，但公司主动收缩投资后投资亏损明

显下降，净利润中少数股东收益减少，单四季度扣非归母净利润同比+6.6%。

海外新签持续增长，主动优化投资运营类业务。2024年公司全年新签合同额

30370亿元，同比-7.8%，其中海外新签合同额3120亿元，同比+23.4%。公

司坚持由投资拉动施工向回归投资创效本源转变的原则，对投资结构进行优

化，2024年前三季度公司投资运营类业务新签合同额压缩至729亿元，同比

-65.6%。

毛利率仅小幅下降，费用控制成效显著。2024年公司整体毛利率为10.27%，

同比下降0.13pct，其中四季度结算毛利率下滑较多，2024Q4单季度毛利率

为7.79%，同比下降5.60pct。2024年公司期间费用率为5.89%，同比上升

0.42pct，其中管理研发/销售费用分别同比-4.8%/-3.8%/-7.3%。由于行业

竞争加剧，公司毛利率略有承压但总体稳定，公司加强费用控制，各项费用

均有明显下降，整体盈利能力维持稳定。

收付款压力增大，投资支出缩减。2024年公司经营活动产生的现金流量净额

-314.2亿元，同比由正转负。收现比/付现比分别为100.5%/103.2%，分别

同比-1.0/+2.0pct，2024年公司积极履行对上游分包分供的支付责任，但下

游回款账期持续拉长，导致公司现金流压力增大。公司持续优化资产结构，

主动收缩投资规模，资本开支与投资支出规模合计627.9亿元，同比-12.8%。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑行业迈入存量发展

阶段，基建新开工和投资落地均面临较大压力，地方政府化债工作持续推进，

公司工程业务回款短期承压。但从长期看，公司作为建筑央企龙头，品牌影

响力和融资成本优势突出，未来随着减值压力逐步释放，资本开支持续缩减，

现金流有望持续好转。预测公司未来三年归母净利润为221/226/226亿元，

每股收益1.63/1.66/1.67元，对应当前股价PE为4.97/4.87/4.90X，维持

“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行风险，国际经营风险，国企改革推进节奏不及

预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,137,993 1,067,171 1,072,679 1,087,789 1,115,707

(+/-%) 3.8% -6.2% 0.5% 1.4% 2.6%

归母净利润(百万元) 26097 22215 22143 22574 22644

(+/-%) -2.0% -14.9% -0.3% 1.9% 0.3%

每股收益（元） 1.92 1.64 1.63 1.66 1.67

EBIT Margin 5.0% 4.8% 4.8% 4.8% 4.7%

净资产收益率（ROE） 8.4% 6.8% 6.4% 6.2% 6.0%

市盈率（PE） 4.2 5.0 4.97 4.87 4.9

EV/EBITDA 18.0 21.5 25.6 25.7 25.9

市净率（PB） 0.36 0.34 0.32 0.30 0.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入与业绩承压，24Q4 收缩投资效果开始显现。2024 年公司实现营收 10672 亿元，

同比-6.2%，实现归母净利润 222.2 亿元，同比-14.9%。其中 2024 年第四季度公

司实现营业收入 3090 亿元，同比-6.8%，实现归母净利润 65.2 亿元，同比-2.4%。

在行业整体下行的背景下，公司收入和业绩整体承压，Q4 信用减值损失同比增加

导致利润承压，但公司主动收缩投资后投资亏损明显下降，净利润中少数股东收

益减少，单四季度扣非归母净利润同比+6.6%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

海外新签持续增长，主动优化投资运营类业务。2024 年公司全年新签合同额 30370

亿元，同比-7.8%，其中海外新签合同额 3120 亿元，同比+23.4%。公司坚持由投

资拉动施工向回归投资创效本源转变的原则，对投资结构进行优化，2024 年前三

季度公司投资运营类业务新签合同额压缩至 729 亿元，同比-65.6%。

图3：公司新签订单额及增速（单位：亿元，%） 图4：公司海外新签合同额及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率仅小幅下降，费用控制成效显著。2024 年公司整体毛利率为 10.27%，同比

下降 0.13pct，其中四季度结算毛利率下滑较多，2024Q4 单季度毛利率为 7.79%，

同比下降 5.60pct。2024 年公司期间费用率为 5.89%，同比上升 0.42pct，其中管

理研发/销售费用分别同比-4.8%/-3.8%/-7.3%。由于行业竞争加剧，公司毛利率

略有承压但总体稳定，公司加强费用控制，各项费用支出均有明显下降，整体盈

利能力维持稳定。

图5：公司毛利率变化（单位：%） 图6：公司各项费用变动（单位：亿元）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

收付款压力增大，投资支出缩减。2024 年公司经营活动产生的现金流量净额

-314.2 亿元，同比由正转负。收现比/付现比分别为 100.5%/103.2%，分别同比

-1.0/+2.0pct，2024 年公司积极履行对上游分包分供的支付责任，但下游回款账

期持续拉长，导致公司现金流压力增大。公司持续优化资产结构，主动收缩投资

规模，资本开支与投资支出规模合计 627.9 亿元，同比-12.8%。

图7：公司经营活动产生的现金流量净额（单位：亿元） 图8：公司投资活动现金支出变化（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。建筑行业迈入存量发展阶段，

基建新开工和投资落地均面临较大压力，地方政府化债工作持续推进，公司工程

业务回款短期承压。但从长期看，公司作为建筑央企龙头，品牌影响力和融资成

本优势突出，未来随着减值压力逐步释放，资本开支持续缩减，现金流有望持续

好转。预测公司未来三年归母净利润为 221/226/226 亿元，每股收益

1.63/1.66/1.67 元，对应当前股价 PE 为 4.97/4.87/4.90X，维持“优于大市”评

级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 166958 185703 162696 153311 163029 营业收入 1137993 1067171 1072679 1087789 1115707

应收款项 161762 209629 216559 223256 228981 营业成本 1019683 957602 963266 976834 1001905

存货净额 307643 286116 289591 292517 292517 营业税金及附加 4297 3629 3629 3629 3629

其他流动资产 56363 67308 68682 70084 71514 销售费用 7378 6836 6153 6239 6626

流动资产合计 1064753 1143975 1148458 1158205 1181348 管理费用 23466 22329 23330 23635 24330

固定资产 79080 79841 85538 85857 84090 研发费用 26725 25713 25199 25554 26363

无形资产及其他 69736 117002 149764 177362 200568 财务费用 4661 7946 8742 9148 9305

投资性房地产 66357 66407 66407 66407 66407 投资收益 (4230) (1296) (1302) (1321) (1355)

长期股权投资 149278 153984 156808 158785 160168

资产减值及公允价值变

动 (4105) (4505) (3342) (3389) (3476)

资产总计 1663020 1862843 1931311 1995364 2063590 其他收入 (31579) (30745) (30545) (30594) (31979)

短期借款及交易性金融

负债 136308 226650 227820 231029 236958 营业利润 38594 32283 32370 32999 33102

应付款项 545028 554130 583295 607599 632916 营业外净收支 234 191 0 0 0

其他流动负债 60461 70021 71142 72116 73968 利润总额 38828 32475 32370 32999 33102

流动负债合计 998052 1112754 1149954 1185668 1227911 所得税费用 6499 5396 5379 5483 5500

长期借款及应付债券 196653 267783 272891 276467 278970 少数股东损益 6232 4863 4848 4942 4957

其他长期负债 51194 59708 64817 68392 70896 归属于母公司净利润 26097 22215 22143 22574 22644

长期负债合计 247847 327491 337708 344860 349866 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1245900 1440246 1487662 1530527 1577777 净利润 26097 22215 22143 22574 22644

少数股东权益 107282 94346 98127 101932 105699 资产减值准备 410 (423) (3038) 0 0

股东权益 309838 328251 345523 362904 380114 折旧摊销 19084 20949 11409 11889 12395

负债和股东权益总计 1663020 1862843 1931311 1995364 2063590 公允价值变动损失 644 1467 0 0 0

财务费用 4661 7946 8742 9148 9305

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (62146) (95990) (12094) (7464) 3132

每股收益 1.92 1.64 1.63 1.66 1.67 其它 4639 4149 6819 3805 3767

每股红利 0.36 0.38 0.36 0.38 0.40 经营活动现金流 (11272) (47633) 25239 30803 41938

每股净资产 22.82 24.17 25.44 26.72 27.99 资本开支 0 (42632) (46830) (39805) (33834)

ROIC 18% 13% 13% 14% 14% 其它投资现金流 (668) 97 0 0 0

ROE 8% 7% 6% 6% 6% 投资活动现金流 (21962) (47242) (49653) (41782) (35218)

毛利率 10% 10% 10% 10% 10% 权益性融资 (972) 18548 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 32206 69441 5108 3576 2503

EBITDA Margin 7% 7% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (4950) (5198) (4871) (5192) (5435)

收入增长 4% -6% 1% 1% 3% 其它融资现金流 (11773) (33414) 1170 3209 5929

净利润增长率 -2% -15% -0% 2% 0% 融资活动现金流 41766 113620 1407 1593 2998

资产负债率 81% 82% 82% 82% 82% 现金净变动 8533 18745 (23007) (9385) 9718

股息率 4.5% 4.7% 4.4% 4.7% 4.9% 货币资金的期初余额 158425 166958 185703 162696 153311

P/E 4.2 5.0 4.97 4.87 4.86 货币资金的期末余额 166958 185703 162696 153311 163029

P/B 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 3934 (75096) (4904) 7892 25764

EV/EBITDA 18.0 21.5 25.6 25.7 25.9 权益自由现金流 24367 (37202) (5915) 7049 26437

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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