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市场数据  
收盘价(元) 5.56 

一年最低/最高价 4.95/7.23 

市净率(倍) 0.44 

流通A股市值(百万元) 113,840.21 

总市值(百万元) 137,564.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.55 

资产负债率(%,LF) 77.30 

总股本(百万股) 24,741.87 

流通 A 股(百万股) 20,474.86  
 

相关研究  
《中国中铁(601390)：2024 年一季报

点评：营收增速小幅承压，境外订单

表现良好》 

2024-05-05 

《中国中铁(601390)：2023 年三季报

点评：地产业务继续承压，境外订单

表现亮眼》 

2023-11-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,263,475 1,160,311 1,135,926 1,145,449 1,165,387 

同比（%） 9.45 (8.17) (2.10) 0.84 1.74 

归母净利润（百万元） 33,483 27,887 27,987 28,497 29,124 

同比（%） 7.07 (16.71) 0.36 1.82 2.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.35 1.13 1.13 1.15 1.18 

P/E（现价&最新摊薄） 4.09 4.91 4.89 4.80 4.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年一季报。2025Q1 公司实现营业收入 2492.83 亿元，同
比-6.2%，归母净利润 60.25 亿元，同比-19.5%，扣非归母净利润 55.53

亿元，同比-22.5%。 

◼ 营收继续承压，毛利率基本稳定：（1）分业务来看，公司 Q1 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收
2168/47/62/67/149 亿元，同比分别-8.0/-2.2/-5.8/+59.5/+3.2%，整体营收
增速受传统基建业务承压的影响；（2）综合毛利率 8.5%，同比下滑
0.1pct，其中基础设施建设/设计咨询/装备制造/房地产开发/其他业务毛
利率分别为 7.1%/22.5%/19.3%/13.1%/19.3%，同比分别-0.5/-1.1/-2.0/-

4.6/+5.7pct，传统业务毛利率均有所下降，但得益于毛利率较高的设计
咨询、房地产开发业务收入占比提升和其他类业务毛利率的上升，整体
毛利率基本稳定。 

◼ 财务费用率和资产负债率有所上升：（1）Q1 公司期间费用率为 4.9%，
同比+0.2pct，主要是财务费用率同比+0.3pct 至 0.7%所致，预计主要是
带息债务规模增加所致；（2）公司 Q1 资产/信用减值损失分别为-2.17/-

5.08 亿元，同比分别多计提 1.34 亿元/少计提 0.74 亿元，综合影响下公
司 2025Q1 实现归母净利率 2.4%，同比-0.4pct；（3）Q1 公司经营活动
净现金流为-774 亿元，同比多流出 93 亿元，收现比/付现比分别为
91.0%/113.3%，同比分别-7.5/-8.2pct，主要受业主支付节奏影响；2025

年一季报公司资产负债率为 77.3%，同比+2.7pct。 

◼ 境外、资产经营新签合同额表现亮眼，在手订单保障充分：Q1 公司实
现新签合同额 5601 亿元，同比-9.9%，其中工程建造/装备制造/资产经
营 /新兴业务分别新签 4214/118/270/721 亿元，同比分别 -10.4%/-

18.7%/+123.7%/-16.7%；分地区来看，境内 /外分别实现新签合同额
4944/657 亿元，同比分别-13.6%/+33.4%；截至一季度末公司在手订单余
额为 72341 亿元，同比+16.0%. 

◼ 盈利预测与投资评级：外部冲击影响下宏观经济下行压力仍在，政治局
会议指出要加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更加积极的财
政政策和适度宽松的货币政策，我们认为增量的财政政策支持和融资端
的改善对投资端和实物量的效果将逐渐显现，同时扩内需预期增强，基
建投资和重点区域建设有望政策加码。基于传统基建业务承压，我们预
计公司 2025-2026 年归母净利润为 280/285 亿元（预测前值为 396/431

亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 291 亿元，我们认为化债、稳内
需政策有望持续发力，考虑公司作为基建龙头央企估值仍处历史低位，
有望得到修复，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：基建投资增速不及预期的风险、新兴业务拓展不及预期的风险、
海外经营风险。  
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中国中铁三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,264,092 1,232,166 1,234,338 1,253,292  营业总收入 1,160,311 1,135,926 1,145,449 1,165,387 

货币资金及交易性金融资产 262,087 246,093 237,702 236,843  营业成本(含金融类) 1,044,505 1,022,649 1,031,352 1,049,441 

经营性应收款项 289,067 281,476 282,352 285,829  税金及附加 6,043 5,916 5,965 6,069 

存货 245,716 239,470 240,467 243,824  销售费用 6,944 6,797 6,854 6,973 

合同资产 333,120 325,293 327,225 332,155     管理费用 24,096 23,340 23,193 23,365 

其他流动资产 134,104 139,834 146,592 154,642  研发费用 26,632 26,071 26,289 26,747 

非流动资产 992,321 1,012,026 1,034,225 1,054,899  财务费用 6,242 6,994 7,271 7,419 

长期股权投资 126,858 129,258 131,358 133,258  加:其他收益 1,048 1,026 1,035 1,053 

固定资产及使用权资产 79,334 103,546 113,106 112,239  投资净收益 (395) (567) (571) (581) 

在建工程 69,063 38,532 23,016 15,008  公允价值变动 (418) (100) (80) (60) 

无形资产 251,624 248,919 246,213 243,507  减值损失 (8,116) (6,410) (6,100) (6,120) 

商誉 1,558 1,508 1,448 1,383  资产处置收益 482 472 476 485 

长期待摊费用 820 811 801 790  营业利润 38,450 38,582 39,284 40,149 

其他非流动资产 463,063 489,453 518,283 548,713  营业外净收支  421 429 438 447 

资产总计 2,256,414 2,244,193 2,268,562 2,308,191  利润总额 38,871 39,011 39,722 40,595 

流动负债 1,276,197 1,237,150 1,234,438 1,246,424  减:所得税 8,113 8,142 8,291 8,473 

短期借款及一年内到期的非流动负债 149,488 149,488 149,488 149,488  净利润 30,758 30,869 31,431 32,122 

经营性应付款项 775,388 740,035 732,014 736,116  减:少数股东损益 2,871 2,882 2,934 2,999 

合同负债 161,139 157,740 159,061 161,833  归属母公司净利润 27,887 27,987 28,497 29,124 

其他流动负债 190,182 189,887 193,874 198,987       

非流动负债 470,077 470,077 470,077 470,077  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.13 1.13 1.15 1.18 

长期借款 325,646 325,646 325,646 325,646       

应付债券 37,760 37,760 37,760 37,760  EBIT 46,837 46,004 46,993 48,014 

租赁负债 3,015 3,015 3,015 3,015  EBITDA 62,344 68,716 68,060 71,020 

其他非流动负债 103,655 103,655 103,655 103,655       

负债合计 1,746,274 1,707,226 1,704,515 1,716,501  毛利率(%) 9.80 9.79 9.78 9.77 

归属母公司股东权益 354,714 378,660 402,806 427,451  归母净利率(%) 2.41 2.47 2.49 2.51 

少数股东权益 155,425 158,307 161,241 164,240       

所有者权益合计 510,140 536,967 564,047 591,690  收入增长率(%) (8.17) (2.10) 0.84 1.74 

负债和股东权益 2,256,414 2,244,193 2,268,562 2,308,191  归母净利润增长率(%) (16.71) 0.36 1.82 2.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 28,051 45,582 53,999 62,016  每股净资产(元) 12.30 13.27 14.25 15.24 

投资活动现金流 (82,289) (43,992) (44,473) (44,980)  最新发行在外股份（百万股） 24,742 24,742 24,742 24,742 

筹资活动现金流 57,395 (18,111) (18,188) (18,284)  ROIC(%) 3.89 3.50 3.49 3.47 

现金净增加额 3,335 (16,344) (8,662) (1,249)  ROE-摊薄(%) 7.86 7.39 7.07 6.81 

折旧和摊销 15,507 22,711 21,067 23,006  资产负债率(%) 77.39 76.07 75.14 74.37 

资本开支 (55,384) (11,549) (10,226) (9,204)  P/E（现价&最新股本摊薄） 4.91 4.89 4.80 4.70 

营运资本变动 (32,110) (27,918) (18,081) (12,688)  P/B（现价） 0.45 0.42 0.39 0.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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