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中国中铁（601390.SH） 
  

25H1 业绩承压，Q2 订单显著提速 
  
25H1 业绩承压，下半年有望逐步修复。公司 25H1 实现营收 5111 亿元，

YoY-5.9%；实现归母净利润 118 亿元，YoY-17%，符合预期，其中归母

净利润降幅更大，主因 25H1 毛利率下降、费用率上升、减值计提增多。

分季度看，Q1/Q2 分别实现营收 2493/2632 亿元，YoY-6.2%/-5.6%；分

别实现归母净利润 60.3/58.0 亿元，YoY-19.5%/-14.7%，Q2 收入业绩增

速降幅均有所收窄。分业务看，公司 25H1 基础设施建设/设计咨询/装备

制造/房地产开发分别实现营收 4362/89/138/156 亿元，分别 YoY-7.8%/-

0.6%/+14.4%/+7.8%，装备制造、房地产开发收入增速均有所恢复。分

区域看，公司 25H1 境内/境外分别实现营收 4755/370 亿元，分别 YoY-

6.8%/+8.3%。上半年地方财政资金情况持续偏紧，基建实物工作量整体

承压，静待下半年增量财政政策出台，推动行业需求改善；叠加公司去年

下半年业绩基数较低，今年下半年业绩增速有望逐步修复。 

毛利率有所下降，现金流流出增多。公司 25H1 毛利率 8.79%，YoY-

0.26pct，其中基础设施建设/设计咨询/装备制造/房地产开发分别 YoY-

0.53/-1.44/-0.18/-3.42pct，房地产开发业务毛利率降幅较大，主因房地产

市场持续下行，销售价格走低。公司 25H1 期间费用率 4.88%，

YoY+0.08pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别 YoY+0.02/-0.17/-

0.11/+0.34pct，财务费用率上升较多，主因费用化利息支出增加和金融资

产模式基础设施投资项目确认的投融资收益减少。公司 25H1 资产（含信

用）减值约 23.1 亿元，同比多约 3.1 亿元。公司 25H1 归母净利率 2.31%，

YoY-0.31pct。公司 25H1 年经营性现金流净流出 796 亿元，净流出幅度同

比扩大 103 亿元，预计主要因部分业主资金紧张回款偏慢。 

Q2 签单明显提速，境外新签表现亮眼。25H1 公司新签合同额 11087 亿

元，YoY+2.8%，25Q2 单季新签 5486 亿元，YoY+20%，Q2 单季订单增

速已明显提速。分业务看，25H1 工程建造新签合同额 7392 亿元，YoY-

5% ，其 中 铁路 / 公 路 / 市 政 / 城轨 / 房 建 / 其 他业 务 分别 新 签

1512/498/748/237/3653/744 亿 元 ， YoY+12%/-14%/+6%/-12%/-

17%/+52%；特色地产新签 184 亿元，YoY+39%，表现亮眼；资产经营

新签 1287 亿元，同比大幅增长 425%；新兴业务 1433 亿元，YoY-14%。

分区域看，公司 25H1 境内/境外业务分别新签 9838/1249 亿元，YoY-

1.2%/+52%，境外订单加速增长。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 258/253/255

亿元，YoY-7.4%/-1.8%/+0.6%，EPS 分别为 1.04/1.02/1.03 元/股，当前

股价对应 PE 分别为 5.4/5.5/5.5 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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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,260,841 1,157,439 1,092,532 1,093,716 1,095,264 

增长率 yoy（%） 9.5 -8.2 -5.6 0.1 0.1 

归母净利润（百万元） 33,483 27,887 25,811 25,335 25,496 

增长率 yoy（%） 7.1 -16.7 -7.4 -1.8 0.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.35 1.13 1.04 1.02 1.03 

净资产收益率（%） 10.1 7.9 6.7 6.3 6.0 

P/E（倍） 4.2 5.0 5.4 5.5 5.5 

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 08 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 1222712 1236848 1244071  营业收入 1260841 1157439 1092532 1093716 1095264 

现金 234513 250062 227349 234330 249251  营业成本 1135260 1044505 982501 983935 984740 

应收票据及应收账款 158729 248060 239345 240486 229557  营业税金及附加 6192 6043 5463 5469 5476 

其他应收款 38314 43594 39453 39495 39551  营业费用 6834 6944 6555 6562 6572 

预付账款 45585 40254 39300 39357 39390  管理费用 27399 24096 22943 22968 23001 

存货 219361 245716 242625 248183 250862  研发费用 30000 26632 25128 25155 25739 

其他流动资产 309194 436406 434640 434996 435461  财务费用 4871 6242 7601 8042 8037 

非流动资产 823745 992321 1016918 1041003 1057953  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 1093 1094 1095 

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 -437 -437 -438 

其他非流动资产 430098 538926 536626 541460 546511  资产处置收益 477 482 546 547 548 

资产总计 1829439 2256414 2239630 2277851 2302024  营业利润 46282 38450 35343 34588 34704 

流动负债 1010642 1276197 1217426 1201500 1171373  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 723230 696954 656493  利润总额 46070 38871 35848 35188 35411 

其他流动负债 354527 402353 383522 383872 384205  所得税 8433 8113 7170 7038 7082 

非流动负债 358895 470077 481474 511474 541474  净利润 37636 30758 28678 28150 28329 

长期借款 279719 325646 355646 385646 415646  少数股东损益 4154 2871 2868 2815 2833 

其他非流动负债 79177 144430 125828 125828 125828  归属母公司净利润 33483 27887 25811 25335 25496 

负债合计 1369537 1746274 1698900 1712975 1712847  EBITDA 65757 62344 58958 61145 63499 

少数股东权益 127368 155425 158293 161108 163941  EPS（元/股） 1.35 1.13 1.04 1.02 1.03 

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 245556 266888 288356  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 332534 354714 382436 403768 425236  成长能力      

负债和股东权益 1829439 2256414 2239630 2277851 2302024  营业收入(%) 9.5 -8.2 -5.6 0.1 0.1 

       营业利润(%) 7.5 -16.9 -8.1 -2.1 0.3 

       归属母公司净利润(%) 7.1 -16.7 -7.4 -1.8 0.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.0 9.8 10.1 10.0 10.1 

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 6.7 6.3 6.0 

经营活动现金流 38363 28051 12770 26727 30685  ROIC(%) 4.8 3.6 3.2 3.0 2.8 

净利润  37636 30758 28678 28150 28329  偿债能力      

折旧摊销 13554 15507 15509 17915 20050  资产负债率(%) 74.9 77.4 75.9 75.2 74.4 

财务费用 4784 6471 13352 14452 15552  净负债比率(%) 40.6 52.1 60.2 63.5 65.1 

投资损失 71 395 437 437 438  流动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动  -25053 -32110 -51963 -41281 -40630  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 7371 7031 6757 7053 6945  营运能力      

投资活动现金流 -74641 -82289 -42205 -41290 -36184  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -56518 -55384 -38937 -33853 -28745  应收账款周转率 9.0 5.7 4.5 4.6 4.7 

长期投资 -21233 -16324 -7000 -7000 -7000  应付账款周转率 2.5 1.7 1.4 1.5 1.6 

其他投资现金流 3110 -10581 3732 -437 -438  每股指标（元）      

筹资活动现金流   27131 57395 6797 21545 20419  每股收益(最新摊薄) 1.35 1.13 1.04 1.02 1.03 

短期借款 -3832 33296 10000 10000 10000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.55 1.13 0.52 1.08 1.24 

长期借款 39341 45928 30000 30000 30000  每股净资产(最新摊薄) 13.44 14.34 15.46 16.32 17.19 

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 4.2 5.0 5.4 5.5 5.5 

其他筹资现金流 -8516 -21649 -33203 -18455 -19581  P/B 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

现金净增加额 -8838 3335 -22713 6981 14920  EV/EBITDA 5.0 6.8 7.9 8.2 8.3 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 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。 
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买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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行业评级 
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