
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 5 月 5 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

经营承压，25Q1 现金流有所改善 

——中国铁建（601186.SH/1186.HK）2024 年年报及 2025 年一季报点评 

   

A 股：买入（维持）  

 当前价：7.81 元 

 
H股：买入（维持） 

当前价：4.94 港元 

 

作者 

分析师：孙伟风 

执业证书编号：S0930516110003 

021-52523822 

sunwf@ebscn.com 

 

分析师：吴钰洁 

执业证书编号：S0930523100001 

021-52523879 

wuyujie@ebscn.com 

市场数据 

总股本(亿股) 135.80 

总市值(亿元)： 1060.56 

一年最低/最高(元)： 6.72/10.31 

近 3 月换手率： 18.57% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.28 -6.60 -9.03 

绝对 2.76 -7.24 -5.95 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

单三季度现金流改善，绿色环保订单快速增

长——中国铁建（601186.SH/1186.HK）动

态跟踪报告（2024-11-08） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 24 年年报及 25 年一季报,公司 24 年实现营业收入/归母净利润/扣非归母

净利润 10671.7/222.2/213.3 亿元，同比-6.2%/-14.9%/-13.2%。25Q1 公司实现营

业 收 入 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 2567.6/51.5/49.8 亿 元 ， 同 比

-6.6%/-14.5%/-13.9%。 

点评： 

经营承压，毛利率小幅下滑：24 年建筑及房地产行业承压下行，公司营业收入同比

下滑，其中工程承包/规划设计咨询/工业制造/房地产开发/物资物流实现营收

9312.5/180.2/233.9/718.9/868.6 亿元，同比-5.7%/-3.9%/-2.5%/-13.7%/-9.4%。

境外业务景气度较高，公司 24 年境内/境外业务营收分别为 10012.7/659.0 亿元，

同比-7.1%/+9.3%。24 年公司毛利率/净利率为 10.3%/2.5%,同比-0.13/-0.30pcts。

工程承包/规划设计咨询/工业制造/房地产开发/物资物流毛利率分别为

8.8%/42.0%/22.4%/10.9%/9.2%，同比-0.12/-1.31/+0.52/-1.29/+1.23pcts。24

年公司毛利率小幅下滑，叠加汇兑损失增加导致财务费用率提升，使公司归母净利

润同比降幅扩大。25Q1 公司营收仍呈下行态势，毛利率/净利率为 7.5%/2.4%,同比

-0.28/-0.20pcts，毛利率下滑拖累利润增长。 

在手合同充足，合同结构持续优化：24 年公司新签合同总额 30369.7 亿元，同比下

降 7.8%，公司连续三年新签总额突破 3 万亿元，24 年新签合同总额完成年度计划

的 101.2%。海外新签合同快速增长，再创历史新高，24 年公司境内/境外新签合同

额为 27249.9/3119.8 亿元，同比-10.4%/+23.4%。分板块看，24 年由于行业承压

下滑，公司传统业务新签合同同比也出现下滑，工程承包/规划咨询设计/房地产开

发业务同比-10.4%/-31.0%/-21.0%，绿色环保及新兴产业新签合同增长较快，24

年同比+23.8%/+36.5%。工程承包新签合同中，公路工程/城市轨道工程下滑较为

明显，同比-40.8%/-36.5%，矿山开采及电力工程增长较快，同比+47.8%/+34.5%。

25Q1 公司新签合同 4928.5 亿元，同比-10.5%，境内/境外新签合同额为

4486.8/441.6 亿元，同比-13.2%/+30.1%，公司加大环保项目承揽，以及公司核心

城市房地产开发业务表现同比改善，25Q1 公司绿色环保/房地产开发新签合同增长

较快，同比+77.1%/35.3%。工程承包业务中，随着铁路项目招标量的增加及公司

强化境内外涉矿项目的承揽，25Q1 公司新签铁路工程/矿山开采业务实现高增，同

比+66.3%/139.3%。 

经营性现金流阶段性承压，25Q1 有所改善：24 年公司销售/管理/财务/研发费用率

为 0.6%/2.1%/0.7%/2.4%,同比-0.01/+0.03/+0.34/+0.06pcts，财务费用率大幅增

长主要是由汇兑损失增加所致。25Q1 公司销售/管理/财务/研发费用率为

0.5%/2.0%/0.5%/1.1%,同比-0.05/-0.15/+0.01/+0.12pcts。24 年公司经营性现金

净流出 314.2 亿元，比上年同期多流出 518.4 亿元，24 年公司销售回款 10700 亿，

营业收现比超过 100%。25Q1 公司经营性现金流净流出 389.5 亿元，比上年同期多

流入 76.5 亿元。24 年公司拟每 10 股派 3 元，分红比例为 18.34%，较上年同期提

升 0.08pct。 

盈利预测与估值评级：行业承压下行的背景下公司经营持续承压。我们下调 25-26

年归母净利润预测为 223/229 亿元（分别下调 4%/3%），新增 27 年归母净利润预

测为 235 亿元，公司在手合同充足，合同结构持续优化，维持 A/H股“买入”评级。 

要点 
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风险提示：基建投资增速不及预期，地产下滑超预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,137,993 1,067,171 1,076,227 1,105,673 1,144,255 

营业收入增长率 3.80% -6.22% 0.85% 2.74% 3.49% 

归母净利润（百万元） 26,097 22,215 22,338 22,883 23,496 

归母净利润增长率 -2.05% -14.87% 0.56% 2.44% 2.68% 

EPS（元） 1.92 1.64 1.65 1.69 1.73 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.42% 6.77% 6.45% 6.27% 6.11% 

P/E 4 5 5 5 5 

P/E（H股） 2 3 3 3 3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，A股股价时间为 2025-04-30，H股股价时间为 2025-05-02；汇率：按

1HKD=0.92813CNY 换算 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,137,993 1,067,171 1,076,227 1,105,673 1,144,255 

营业成本 1,019,683 957,602 965,433 991,602 1,026,492 

折旧和摊销 19,084 20,949 23,012 24,690 26,690 

税金及附加 4,297 3,629 3,660 3,760 3,892 

销售费用 7,378 6,836 6,780 6,966 7,094 

管理费用 23,466 22,329 22,518 24,325 26,318 

研发费用 26,725 25,713 26,045 28,969 30,552 

财务费用 4,661 7,946 9,542 7,679 10,040 

投资收益 -4,230 -1,296 -1,296 -1,296 -1,296 

营业利润 38,594 32,283 33,229 33,271 34,116 

利润总额 38,828 32,475 33,729 34,382 35,116 

所得税 6,499 5,396 5,555 5,662 5,783 

净利润 32,329 27,078 28,174 28,719 29,332 

少数股东损益 6,232 4,863 5,836 5,836 5,836 

归属母公司净利润 26,097 22,215 22,338 22,883 23,496 

EPS(元) 1.92 1.64 1.65 1.69 1.73 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 20,412 -31,424 181,695 -6,754 3,316 

净利润 26,097 22,215 22,338 22,883 23,496 

折旧摊销 19,084 20,949 23,012 24,690 26,690 

净营运资金增加 -9,094 11,914 -6,722 -3,403 1,075 

其他 -15,675 -86,502 143,067 -50,925 -47,945 

投资活动产生现金流 -55,909 -48,040 -43,078 -42,763 -42,763 

净资本支出 -31,065 -35,189 -40,000 -40,000 -40,000 

长期投资变化 149,278 153,984 0 0 0 

其他资产变化 -174,123 -166,835 -3,078 -2,763 -2,763 

融资活动现金流 44,592 94,758 -145,730 47,835 45,620 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 74,554 161,472 -129,143 69,703 77,537 

无息负债变化 33,411 32,874 341 11,714 10,758 

净现金流 8,122 14,734 -7,113 -1,682 6,173 

 

 

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

总资产 1,663,020 1,862,843 1,758,142 1,864,039 1,977,345 

货币资金 166,958 185,703 178,590 176,908 183,081 

交易性金融资产 1,630 1,533 1,533 1,533 1,533 

应收账款 155,809 204,759 202,373 204,097 209,707 

应收票据 3,229 3,225 3,253 3,342 3,458 

其他应收款（合计） 56,903 65,825 64,919 65,792 67,573 

存货 307,643 286,116 287,445 294,143 304,381 

其他流动资产 29,555 36,668 37,754 41,288 45,918 

流动资产合计 1,064,753 1,143,975 1,022,051 1,098,409 1,179,411 

其他权益工具 12,576 13,168 13,168 13,168 13,168 

长期股权投资 149,278 153,984 153,962 153,934 153,918 

固定资产 73,269 73,028 65,726 60,370 55,799 

在建工程 5,811 6,813 20,859 31,392 39,293 

无形资产 69,736 117,002 124,235 131,257 138,296 

商誉 56 50 50 50 50 

其他非流动资产 125,642 160,266 160,266 160,266 160,266 

非流动资产合计 598,267 718,868 736,091 765,630 797,934 

总负债 1,245,900 1,440,246 1,311,444 1,392,861 1,481,156 

短期借款 81,840 150,143 0 48,703 105,240 

应付账款 491,567 512,814 517,007 531,021 549,706 

应付票据 53,461 41,317 41,655 42,784 44,289 

预收账款 233 372 376 386 399 

其他流动负债 141,110 165,765 167,123 171,540 177,328 

流动负债合计 998,052 1,112,754 971,122 1,042,489 1,128,340 

长期借款 165,621 235,063 255,063 275,063 295,063 

应付债券 31,032 32,720 32,720 32,720 32,720 

其他非流动负债 2,393 51,903 48,932 38,982 21,425 

非流动负债合计 247,847 327,491 340,323 350,373 352,816 

股东权益 417,120 422,597 446,697 471,178 496,189 

股本 13,580 13,580 13,580 13,580 13,580 

公积金 55,637 54,754 54,754 54,754 54,754 

未分配利润 181,825 197,056 215,321 233,965 253,141 

归属母公司权益 309,838 328,251 346,516 365,160 384,336 

少数股东权益 107,282 94,346 100,182 106,018 111,854 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 10.4% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 

EBITDA 率 7.1% 7.1% 7.2% 7.0% 6.8% 

EBIT 率 5.4% 5.1% 5.0% 4.8% 4.5% 

税前净利润率 3.4% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 

归母净利润率 2.3% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

ROA 1.9% 1.5% 1.6% 1.5% 1.5% 

ROE（摊薄） 8.4% 6.8% 6.4% 6.3% 6.1% 

经营性 ROIC 18.2% 11.5% 10.7% 9.6% 8.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 75% 77% 75% 75% 75% 

流动比率 1.07 1.03 1.05 1.05 1.05 

速动比率 0.76 0.77 0.76 0.77 0.78 

归母权益/有息债务 0.93 0.66 0.95 0.84 0.75 

有形资产/有息债务 4.75 3.50 4.44 3.95 3.56 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.65% 0.64% 0.63% 0.63% 0.62% 

管理费用率 2.06% 2.09% 2.09% 2.20% 2.30% 

财务费用率 0.41% 0.74% 0.89% 0.69% 0.88% 

研发费用率 2.35% 2.41% 2.42% 2.62% 2.67% 

所得税率 17% 17% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.35 0.30 0.31 0.32 0.32 

每股经营现金流 1.50 -2.31 13.38 -0.50 0.24 

每股净资产 22.82 24.17 25.52 26.89 28.30 

每股销售收入 83.80 78.59 79.25 81.42 84.26 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 4 5 5 5 5 

PB 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

EV/EBITDA 6.3 8.0 6.4 7.5 8.6 

股息率 4.5% 3.8% 4.0% 4.1% 4.2% 
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买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
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分析、估值方法的局限性说明 
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或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。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。 
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