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中国铁建（601186.SH） 
  

Q3 业绩重回正增长，现金流边际改善 
  
收入业绩逐季改善，Q3 业绩增速已回正。公司 2025Q1-3 实现营收 7284
亿元，同比-3.9%；实现归母净利润 148 亿元，同比-5.6%；实现扣非后
归母净利润 139 亿元，同比-6.1%。三季报营收业绩符合预期。分季度看，
Q1/Q2/Q3 分别实现营收 2568/2324/2392 亿元，同比-7%/-4%/-1%；实
现归母净利润 51.5/55.5/41.1 亿元，同比-15%/-6%/+8%，公司收入与业
绩增速呈逐季回升趋势，其中 Q3 业绩已明显回正，预计一方面因公司基
建项目确收有所好转且费用率整体控制较好；另一方面因公司去年同期业
绩基数较低。 

费用率控制较好，Q3现金流有所改善。2025Q1-3公司综合毛利率 8.77%，
同比-0.39pct；其中 Q1/Q2/Q3 分别为 7.51%/10.32%/8.63%，Q3 单季
毛利率同比-0.62pct，今年市场环境下公司施工、地产等重点业务毛利率
存下降压力。期间费用率 5.25%，同比-0.08pct（（Q3 单季同比-0.39pct），
其中销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.03/-0.12/-0.19/+0.26pct
（Q3 单季分别同比-0.05/-0.18/-0.32/+0.16pct），Q3 财务费用率同比有
所上升，预计主因借款需求增加致利息费用有所增长，其他费用率均同比
有所下降。少数股东损益占比同比-7.3pct。资产（含信用）减值较上年同
期多计提 1.7 亿元。归母净利率 2.03%，同比-0.04pct。2025Q1-3 经营现
金流净流出 798 亿元，较同期收窄 93 亿元，其中 Q3 仅净流出 3 亿元，
同比收窄 70 亿元，现金流持续改善。 

Q3 新签订单显著提速，海外业务表现亮眼。2025Q1-3 公司新签合同额
15188 亿元，同比+3.1%；Q3 单季新签合同额 4626 亿元，同比+24%，
Q3 签单显著提速。分业务看：Q1-3 基础设施类项目合计新签 12538 亿
元，同比+1.2%，占签单总额 83%（工程承包/绿色环保分别新签
11092/1445 亿元，同比-0.4%/+15.4%）；新兴产业/勘察设计咨询/工业
制造/物流与物资贸易/产业金融分别新签 167/142/218/1522/59 亿元，同
比+67%/+2%/-8%/+29%/-20%。分地区看：境内/境外分别新签合同额
13139/2048 亿元，同比-4%/+95%，在“海外优先”战略加力推进下，公
司海外订单持续高增。地产业务方面，Q1-3 签约销售合同额 543 亿元，
同比-11.5%；签约销售面积 340 万平方米，同比-18.4%。 

投资建议：根据公司前三季度业绩表现以及在手和新签订单情况，我们预
测公司 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 5.2/5.1/5.0 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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行业 基础建设 

前次评级 买入 

10 月 30 日收盘价（元） 8.05 

总市值（百万元） 109,315.31 

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） 47.61  
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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 21,419 21,788 

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 6.0 5.8 5.7 

P/E（倍） 4.2 4.9 5.2 5.1 5.0 

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 10 月 30 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 1173822 1224580 1291997  营业收入 1137993 1067171 1033993 1052618 1072507 

现金 166958 185703 216125 249232 285859  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 390274 406788 434831  财务费用 4661 7946 7440 6901 7822 

非流动资产 598267 718868 748951 757367 762152  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 388057 389348 390661  资产处置收益 671 285 310 316 322 

资产总计 1663020 1862843 1922773 1981946 2054149  营业利润 38594 32283 30136 30769 31292 

流动负债 998052 1112754 1116224 1121946 1140320  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 30980 31514 

其他流动负债 371184 408481 404598 409744 415188  所得税 6499 5396 5066 5174 5263 

非流动负债 247847 327491 358147 389647 421147  净利润 32329 27078 25271 25807 26251 

长期借款 165621 235063 265063 295063 325063  少数股东损益 6232 4863 4296 4387 4463 

其他非流动负债 82226 92429 93084 94584 96084  归属母公司净利润 26097 22215 20975 21419 21788 

负债合计 1245900 1440246 1474371 1511593 1561466  EBITDA 71157 67815 61629 63465 66550 

少数股东权益 107282 94346 98642 103029 107492  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 221235 238799 256665  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 309838 328251 349761 367325 385191  成长能力      

负债和股东权益 1663020 1862843 1922773 1981946 2054149  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 6.0 5.8 5.7 

经营活动现金流 20412 -31424 20072 22447 25460  ROIC(%) 5.5 4.0 3.1 2.9 2.8 

净利润  32329 27078 25271 25807 26251  偿债能力      

折旧摊销 21754 24041 23852 25584 27215  资产负债率(%) 74.9 77.3 76.7 76.3 76.0 

财务费用 5848 8243 10725 12143 13560  净负债比率(%) 40.8 74.0 77.4 79.8 81.3 

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 8426 8973 7957  营运能力      

投资活动现金流 -55909 -48040 -42998 -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 -1504 -1368 -1394  每股指标（元）      

筹资活动现金流  44592 94758 53159 45502 44018  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 1.48 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 25.76 27.05 28.37 

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 4.9 5.2 5.1 5.0 

其他筹资现金流 -18027 -42103 -6841 -14498 -15982  P/B 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

现金净增加额 8122 14734 30422 33107 36627  EV/EBITDA 3.8 6.5 7.4 7.6 7.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价      

2025     10    30年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

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。 
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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
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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
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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
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