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中国铁建（601186.SH） 
  

Q2 业绩环比改善，海外业务持续亮眼 
  
Q2 业绩环比改善，海外收入增速亮眼。2025H1 公司实现营收 4892 亿

元，同降 5.2%；实现归母净利润 107 亿元，同降 10%；扣非业绩同降

11%，业绩整体符合预期，降幅大于收入主要受毛利率下行影响。分季度

看：Q1/Q2 分别实现营收 2568/2324 亿元，同降 7%/4%；实现归母净利

润 51.5/55.5 亿元，同降 14.5%/5.6%，Q2 业绩环比改善，预计主要因基

建项目确收有所好转，收入下滑幅度收窄。分业务看：工程承包/设计咨询

/ 工 业 制 造 / 地 产 开 发 / 物 资 物 流 及 其 他 分 别 实 现 营 收

4346/67/118/208/407亿元，同比-4%/-16%/+5%/-34%/-3%。分区域看：

境内/境外分别实现营收 4521/371 亿元，同比-7%/+20%，海外收入维持

较快增长，表现亮眼。 

归母净利率基本稳定，现金流出小幅收窄。2025H1 公司综合毛利率

8.84%，同比下降 0.3pct，其中工程承包/规划设计/工业制造/地产开发/

物资物流及其他毛利率分别同比-0.13/-2.6/+0.12/-1.8/+0.7pct，地产业

务盈利受行业下行影响持续承压。期间费用率 4.9%，同比提升 0.05pct

（Q2 单季同增 0.2pct），其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.02/-

0.09/-0.13/+0.3pct（Q2 单季分别同比+0.02/-0.02/-0.4/+0.6pct），财务

费率提升较多，预计主要因借款需求增加致利息费用有所增长。少数股东

损益占比同比下降 5.6pct。资产（含信用）减值较上年同期多计提 1.4 亿

元。归母净利率 2.2%，同降 0.1pct。H1 经营现金流净流出 795 亿元，较

同期收窄 22 亿元，现金流有所改善。 

Q2 签单恢复增长，上半年海外订单同比高增 57%。2025H1 公司新签合

同额 10562 亿元，同降 4%；Q2 单季新签合同额 5633 亿元，同增 2%。

分业务看：基础设施类项目合计新签 8958 亿元，同降 5%，占签单总额

85%（工程承包/绿色环保分别新签 7884/1074 亿元，同比-7%/+15%），

其中铁路/公路/电力工程订单增长较快，分别新签合同额 1093/800/596

亿元，同增 39%/11%/11%，城轨、房建、市政领域受招投标需求波动影

响有所下滑。分地区看：境内/境外分别新签合同额 9421/1141 亿元，同

比-8%/+57%，在“海外优先”战略加力推进下，公司海外订单持续高增。

截至 2025H1 末，公司未完合同额 80682 亿元，较上年末增长 5%，为

2024 年营收 7.6 倍，在手订单充裕。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 210/214/218

亿元，同比-5.6%/+2.1%/+1.7%，EPS 分别为 1.54/1.58/1.60 元/股，当

前股价对应 PE 分别为 5.3/5.2/5.1 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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前次评级 买入 
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总股本（百万股） 13,579.54 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 79.46  
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流有所改善》 2025-04-30 

2、《中国铁建（601186.SH）：Q4 业绩降幅明显收窄，
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,137,993 1,067,171 1,033,993 1,052,618 1,072,507 

增长率 yoy（%） 3.8 -6.2 -3.1 1.8 1.9 

归母净利润（百万元） 26,097 22,215 20,975 21,415 21,784 
增长率 yoy（%） -2.2 -14.9 -5.6 2.1 1.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.92 1.64 1.54 1.58 1.60 

净资产收益率（%） 8.4 6.8 5.9 5.8 5.6 

P/E（倍） 4.2 5.0 5.3 5.2 5.1 
P/B（倍） 0.4 0.3 0.3 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 1064753 1143975 1182572 1233324 1300737  营业收入 1137993 1067171 1033993 1052618 1072507 

现金 166958 185703 215692 248794 285416  营业成本 1019749 957602 928807 946291 964618 

应收票据及应收账款 159038 207985 206301 203635 201728  营业税金及附加 4297 3629 3619 3684 3754 

其他应收款 56903 65825 63188 64327 65542  营业费用 7312 6836 6618 6737 6864 

预付账款 21713 23110 22291 22711 23151  管理费用 23466 22329 21714 22105 22523 

存货 307643 286116 275642 277887 280885  研发费用 26725 25713 25850 26315 26813 

其他流动资产 352499 375235 399456 415971 444014  财务费用 4661 7946 7440 6907 7828 

非流动资产 598267 718868 752101 760517 765302  资产减值损失 -3461 -3038 -3000 -3000 -2500 

长期投资 149278 153984 158984 163984 168984  其他收益 955 741 724 737 751 

固定资产 73269 73028 61539 49295 36299  公允价值变动收益 -644 -1467 0 0 0 

无形资产 69736 117002 140371 154739 166208  投资净收益 -4230 -1296 -1344 -1368 -1394 

其他非流动资产 305983 374852 391207 392498 393811  资产处置收益 671 285 310 316 322 

资产总计 1663020 1862843 1934673 1993841 2066039  营业利润 38594 32283 30136 30763 31285 

流动负债 998052 1112754 1121821 1127543 1145917  营业外收入 981 950 997 1047 1100 

短期借款 81840 150143 180143 210143 240143  营业外支出 746 758 796 836 878 

应付票据及应付账款 545028 554130 531484 502060 484989  利润总额 38828 32475 30337 30974 31507 

其他流动负债 371184 408481 410195 415341 420786  所得税 6499 5396 5066 5173 5262 

非流动负债 247847 327491 361051 392551 424051  净利润 32329 27078 25271 25801 26245 

长期借款 165621 235063 265063 295063 325063  少数股东损益 6232 4863 4296 4386 4462 

其他非流动负债 82226 92429 95989 97489 98989  归属母公司净利润 26097 22215 20975 21415 21784 

负债合计 1245900 1440246 1482873 1520095 1569968  EBITDA 71157 67815 61629 63465 66550 

少数股东权益 107282 94346 98642 103028 107490  EPS（元/股） 1.92 1.64 1.54 1.58 1.60 

股本 13580 13580 13580 13580 13580        

资本公积 48847 47964 47964 47964 47964  主要财务比率      

留存收益 188615 203846 221309 238870 256732  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 309838 328251 353158 370719 388581  成长能力      

负债和股东权益 1663020 1862843 1934673 1993841 2066039  营业收入(%) 3.8 -6.2 -3.1 1.8 1.9 

       营业利润(%) 3.2 -16.4 -6.7 2.1 1.7 

       归属母公司净利润(%) -2.2 -14.9 -5.6 2.1 1.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.4 10.3 10.2 10.1 10.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.4 6.8 5.9 5.8 5.6 

经营活动现金流 20412 -31424 20172 22441 25454  ROIC(%) 5.5 4.0 3.1 2.9 2.8 

净利润  32329 27078 25271 25801 26245  偿债能力      

折旧摊销 21754 24041 23852 25584 27215  资产负债率(%) 74.9 77.3 76.6 76.2 76.0 

财务费用 5848 8243 10725 12143 13560  净负债比率(%) 40.8 74.0 78.2 80.5 81.9 

投资损失 -1319 -204 1344 1368 1394  流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

营运资金变动  -46361 -100001 -49546 -51428 -50917  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 8162 9418 8526 8973 7957  营运能力      

投资活动现金流 -55909 -48040 -55536 -34842 -32851  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -31065 -35189 -34994 -26973 -24957  应收账款周转率 7.7 5.9 5.1 5.2 5.4 

长期投资 -28817 -10778 -6500 -6500 -6500  应付账款周转率 2.2 1.9 1.9 2.0 2.1 

其他投资现金流 3973 -2072 -14042 -1368 -1394  每股指标（元）      

筹资活动现金流   44592 94758 65088 45503 44019  每股收益(最新摊薄) 1.92 1.64 1.54 1.58 1.60 

短期借款 30472 68303 30000 30000 30000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 -2.31 1.49 1.65 1.87 

长期借款 32206 69441 30000 30000 30000  每股净资产(最新摊薄) 22.82 24.17 26.01 27.30 28.62 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -60 -883 0 0 0  P/E 4.2 5.0 5.3 5.2 5.1 

其他筹资现金流 -18027 -42103 5088 -14497 -15981  P/B 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

现金净增加额 8122 14734 29989 33102 36622  EV/EBITDA 3.8 6.5 7.5 7.8 7.8 
  
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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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。 
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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
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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