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收盘价（元） 5.72
一 年 内 最 高 / 最 低
（元）

7.33/4.95

总市值（百万元） 141,523.47
流通市值（百万元） 141,182.46
总股本（百万股） 24,741.87
资产负债率（%） 77.39
每股净资产（元/股） 12.30

资料来源：聚源数据

中国中铁(601390.SH)

——资源布局与海外拓展提振成长动能，分红稳步增强投资吸引力

投资要点：

 业绩承压利润下滑，分红稳步推进保障回报。公司 2024 年实现收入 11574.39 亿，同比-8.20%，归母、

扣非净利润为 278.87、243.25 亿，同比-16.71%、-21.21%，非经常性损益为 35.62 亿，同比增加 9.51

亿；其中Q4单季实现收入 3389.60 亿，同比-10.31%，归母、扣非净利润为 73.17、53.14 亿元，分别

同比-22.74%、-35.78%。24年业绩承压主要系毛利率下滑以及资产减值损失同比增加 10.29 亿。2024

年公司拟派发现金分红 44.04 亿，分红比例 15.79%，股息率为 3.11%（截至 2025/4/18 收盘）。

 传统业务承压明显，境外营收逆势增长。分业务来看，24 年基础设施建设、设计咨询、装备制造、房地

产开发业务分别实现营收 9928.53、174.18、248.13、482.80 亿元，同比分别-8.71%、-4.59%、-9.36%、

-5.17%，毛利率分别为 8.62%、29.12%、20.42%、14.44%，同比分别-0.24、+0.76、-0.79、-0.07pct。

资源利用业务方面，公司以矿山实体开发为主，在境内外布局了黑龙江鹿鸣钼矿、刚果（金）绿纱铜钴

矿、MKM铜钴矿、华刚SICOMINE铜钴矿及蒙古乌兰铅锌矿共计五座现代化矿山。2024 年，公司矿产

资源开发与销售保持稳健发展，铜、钴、钼、铅、锌产量分别为 28.83 万吨、0.56 万吨、1.49 万吨、0.94

万吨和 2.50万吨，实现营收 81.57 亿元，同比下降 2.52%，毛利率达 53.03%，显著高于传统基建业务。

分区域来看，境内业务实现营收 10916.67 亿元，同比下降 9.12%，境外业务实现营收 686.44 亿元，同

比增长 10.26%。

 新签订单结构调整，新兴与境外业务增长亮眼。2024 年公司新签合同额达到 27151.8 亿元，同比下降

12.4%，完成年度计划的 95.3%。从业务结构来看，设计咨询、工程建造、装备制造、资产经营、资源利

用、金融物贸的新签合同额分别为 258.2 亿元、18710.1 亿元、571.0 亿元、1762.3 亿元、272.0 亿元和

886.5 亿元，同比-7.0%、-16.9%、-17.0%、-0.6%、-18.7%、-1.5%；新兴业务实现新签合同额 4257.4

亿元，同比增长 11.3%，表现出良好增长态势。房地产方面，全年签约销售金额为 434.3 亿元，同比下

降 37.6%；新增土地储备 41.7 万平方米，同比下降 48.1%。从区域分布来看，境内新签合同额为 24942.8

亿元，同比下降 14.0%；境外为 2209.0 亿元，同比增长 10.6%。境外市场和新兴业务拓展成效较为突出。

 费用率未能有效摊薄，毛利率延续承压。2024 年公司综合毛利率为 9.80%，同比-0.21pct，Q4 毛利率

为 12.24%，同比+0.07pct。全年期间费用率为 5.52%，同比+0.04pct，销售、管理、研发、财务费用率

分别同比+0.06、-0.09、-0.08、+0.15pct；财务费用同比+28.14%至 62.42 亿元，主要系部分工程项目

业主付款滞后导 致对外借款增加，推升利息支出金额增加。资产及信用减值损失为 81.16 亿元，同比少

损失 0.56 亿，投资损失同比增加 3.24 亿，综合影响下净利率为 2.66%，同比-0.33pct，Q4 单季净利率

为 2.45%，同比-0.55pct。全年经营活动现金净流入 280.51 亿，同比少流入 103.12 亿，收现比、付现

比同比分别-10.36pct、-13.32pct 至 88.80%、80.52%。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 287/297/309 亿元，同比增速分别为

+2.88%/+3.70%/+3.94%，当前股价对应的PE分别为 4.93/4.76/4.58 倍。考虑公司在铁路、公路、城市

轨交等基础设施建设领域的龙头地位，以及境外市场与新兴业务的持续拓展，维持“买入”评级。

 风险提示。资金落地不及预期；分红不及预期；海外拓展不及预期；矿产资源价格大幅波动。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,260,841 1,157,439 1,169,142 1,197,618 1,227,931

2025 年 04 月 18 日
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同比增长率（%） 9.50% -8.20% 1.01% 2.44% 2.53%
归母净利润（百万元） 33,483 27,887 28,689 29,749 30,921
同比增长率（%） 7.06% -16.71% 2.88% 3.70% 3.94%
每股收益（元/股） 1.35 1.13 1.16 1.20 1.25
ROE（%） 10.07% 7.86% 7.48% 7.20% 6.96%
市盈率（P/E） 4.23 5.07 4.93 4.76 4.58

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

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

货币资金 250,062 233,828 239,524 245,586 营业收入 1,157,439 1,169,142 1,197,618 1,227,931

应收票据及账款 581,932 561,611 517,271 612,838 营业成本 1,043,973 1,050,213 1,075,103 1,101,260

预付账款 40,254 40,661 41,652 42,706 税金及附加 6,043 6,104 6,253 6,411

其他应收款 43,594 44,035 45,108 46,249 销售费用 6,944 6,831 6,656 6,753

存货 245,716 247,184 253,043 259,199 管理费用 24,096 24,340 24,933 25,564

其他流动资产 102,534 103,448 105,672 108,039 研发费用 26,632 26,902 27,557 28,254

流动资产总计 1,264,092 1,230,768 1,202,268 1,314,617 财务费用 6,242 9,966 11,472 11,172

长期股权投资 126,858 129,458 132,325 134,951 资产减值损失 -3,088 -2,968 -2,705 -3,140

固定资产 79,334 82,449 86,452 91,182 信用减值损失 -5,028 -4,755 -4,898 -5,394

在建工程 69,063 64,034 55,724 44,134 其他经营损益 2,340 2,122 2,159 2,207

无形资产 251,624 260,492 280,477 311,475 投资收益 -395 -268 -245 -303

长期待摊费用 820 802 656 516 公允价值变动损益 -418 -409 -358 -395

其他非流动资产 464,621 509,957 544,944 569,539 资产处置收益 482 490 483 485

非流动资产合计 992,321 1,047,192 1,100,578 1,151,797 其他收益 1,048 1,048 1,048 1,048

资产总计 2,256,414 2,277,960 2,302,846 2,466,415 营业利润 38,450 40,047 41,128 43,024

短期借款 100,674 300,167 215,362 272,551 营业外收入 1,268 972 1,090 1,110

应付票据及账款 773,169 602,852 657,072 706,937 营业外支出 847 1,058 1,049 985

其他流动负债 402,353 355,344 372,997 393,128 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 1,276,197 1,258,362 1,245,430 1,372,616 利润总额 38,871 39,961 41,169 43,150

长期借款 366,422 374,160 379,166 381,444 所得税 8,113 8,319 8,357 9,045

其他非流动负债 103,655 103,655 103,655 103,655 净利润 30,758 31,643 32,812 34,105

非流动负债合计 470,077 477,815 482,821 485,099 少数股东损益 2,871 2,954 3,063 3,184

负债合计 1,746,274 1,736,178 1,728,251 1,857,715 归属母公司股东净利润 27,887 28,689 29,749 30,921

股本 24,742 24,742 24,742 24,742 EPS(元) 1.13 1.16 1.20 1.25

资本公积 56,449 56,449 56,449 56,449

留存收益 273,524 302,212 331,962 362,883 主要财务比率

归属母公司权益 354,714 383,403 413,153 444,074 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 155,425 158,379 161,442 164,626 成长能力

股东权益合计 510,140 541,783 574,595 608,700 营收增长率 -8.20% 1.01% 2.44% 2.53%

负债和股东权益合计 2,256,414 2,277,960 2,302,846 2,466,415 营业利润增长率 -16.92% 4.15% 2.70% 4.61%

归母净利润增长率 -16.71% 2.88% 3.70% 3.94%

经营现金流增长率 -27.64% -616.53% 219.59% -82.23%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 9.80% 10.17% 10.23% 10.32%

税后经营利润 30,758 31,029 32,040 33,345 净利率 2.66% 2.71% 2.74% 2.78%

折旧与摊销 14,848 16,790 18,542 20,668 ROE 7.86% 7.48% 7.20% 6.96%

财务费用 6,242 9,966 11,472 11,172 ROA 1.24% 1.26% 1.29% 1.25%

投资损失 395 268 245 303 ROIC 4.28% 4.48% 3.67% 3.91%

营运资金变动 60,214 -200,237 106,069 -36,291 估值倍数

其他经营现金流 -85,065 695 844 871 P/E 5.07 4.93 4.76 4.58

经营性现金净流量 27,392 -141,490 169,211 30,068 P/S 0.12 0.12 0.12 0.12

投资性现金净流量 -82,289 -72,009 -72,244 -72,301 P/B 0.46 0.42 0.39 0.36

筹资性现金净流量 57,395 197,265 -91,271 48,296 股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

现金流量净额 2,676 -16,234 5,695 6,063 EV/EBITDA 11 13 12 12

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，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注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：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。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


