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中国中铁（601390.SH） 
  

Q1 业绩有所承压，海外订单增长亮眼 
  
传统基建领域仍承压，Q1 归母净利润同降 19%。2025Q1 公司实现营业

总收入 2493 亿，同降 6.2%；实现归母净利润 60.3 亿元，同降 19%；扣

非归母净利润同降 23%，收入下行预计仍受传统基建项目推行不及预期

影响；业绩有所承压，主要受毛利率下行及费率提升影响。分业务看：Q1

基础设施建设/设计咨询/装备制造/地产开发/其他业务分别实现营收

2168/47/62/67/149 亿，同比-8%/-2%/-6%/+59%/+3%。截止至 Q1 末，

公司未完合同额 72341 亿，为 2024 年营收 6.2 倍，在手订单充裕，后续

待基建资金改善、项目执行加快，收入业绩有望逐步企稳。 

毛利率降低、费率提升致归母净利率下行。公司综合毛利率 8.72%，同比

下降 0.08pct，其中基建/设计咨询/装备制造/地产开发/其他业务毛利率分

别同比 -0.5/-1.1/-2.0/-4.6/+5.7pct。期间费用率 4.90%，同比增加

0.18pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别变动+0.06/-0.16/-

0.04/+0.32pct，财务费率增长较多，预计主要因项目资金需求提升，对外

借款增加导致利息开支有所增加。资产（含信用）减值损失计提 7.25 亿，

同比多计提约 0.6 亿。所得税率 18.5%，同比降低 0.1pct。少数股东损益

占比 8.1%，同比提高 1.3pct。归母净利率 2.4%，同比下降 0.4pct。Q1

公司经营性现金流净流出 774 亿，同比多流出 93 亿，预计主要因业主资

金支付有所放缓，同时一季度项目开工产生较多支出。 

Q1 签单受历史基数影响有所下滑，海外业务延续高景气。2025Q1 公司

新签合同额 5601 亿，同降 10%，预计仍受公路、城轨等传统基建领域需

求疲弱影响，同时由于 22Q1/23Q1 签单基数较高（分别同增 84%/10%），

2024 年起 Q1 签单规模逐步回落，21Q1-25Q1 新签合同额复合增速约

14%，总体规模相对稳定。分业务看：25Q1 工程建造类订单新签合同额

4214 亿，占比 75%，同比下降 10%；设计咨询/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同比 -17%/-

19%/+2.8%/+124%/+5%/-55%/-17%。分区域看：境内/境外业务分别

新签合同额 4944/657 亿，同比-14%/+33%，境外订单维持高增。 

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 4.9/4.8/4.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：基建投资不及预期、海外业务经营风险、应收账款减值风险等。 
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股票信息  
行业 基础建设 

前次评级 买入 

04 月 29 日收盘价（元） 5.54 

总市值（百万元） 137,069.93 

总股本（百万股） 24,741.87 

其中自由流通股（%） 99.76 

30 日日均成交量（百万股） 74.44  
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1、《中国中铁（601390.SH）：Q4 现金流显著改善，加

速开拓战新业务》 2025-03-29 

2、《中国中铁（601390.SH）：Q3 业绩持续承压，现金

流有所改善》 2024-10-31 

3、《中国中铁（601390.SH）：Q2 收入与业绩承压，下

半年有望边际改善》 2024-08-31  

  
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） 4.1 4.9 4.9 4.8 4.7 

P/B（倍） 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 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 4.1 4.9 4.9 4.8 4.7 

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

现金净增加额 -8838 3335 2431 7422 14302  EV/EBITDA 5.0 6.8 7.1 7.3 7.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（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客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在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。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 
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